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Perfil de riesgo

1 2 3 4 5 6 7

La categoría “1” no significa que la inversión esté 

libre de riesgo.

El perfil de riesgo señalado es un dato meramente 

indicativo del riesgo del Plan y está calculado en 

base a datos simulados que, no obstante, pueden 

no constituir una indicación fiable del futuro perfil 

de riesgo del Plan, por lo que podría variar a lo 

largo del tiempo.

Alertas de Liquidez  

  El cobro de la prestación o el ejercicio 

del derecho de rescate solo es posible en caso 
de acaecimiento de alguna de las contingencias o 
supuestos excepcionales de liquidez regulados en la 
normativa de planes y fondos de pensiones.

  El valor de los derechos de movilización, de 

las prestaciones y de los supuestos excepcionales de 
liquidez depende del valor de mercado de los activos 
del fondo y puede provocar pérdidas relevantes.

   

Objetivo y política de inversión
El fondo se define como de bolsa global que busca beneficiarse del crecimiento a nivel 
corporativo mundial en el largo plazo y situarse al margen de los fuertes sesgos que 
existen en el mercado español hacia las bolsas nacional y europea. Para ello replica 
o mejora la rentabilidad del índice de referencia de bolsa mundial con dividendos 
reinvertidos y el riesgo de divisa cubierto al euro, el MSCI World NR EUR Hedged. Para 
lograrlo se respetan los pesos geográficos del índice y la implementación se realiza 
vía algunos de los mejores gestores de fondos activos y ETFs a nivel internacional en 
cada uno de los mercados (USA, Europa, Japón, Asia, etc.). Para ello cuenta con la 
colaboración de la entidad independiente y especialista en asesoramiento financiero 
Juan Manuel Vicente Casadevall, EAFI (nº CNMV 44).

Evolución histórica de rentabilidades
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Evolución Plan vs Benchmark

Anual 2019 2018 2017 2016 2015

Plan 22,60% -9,66% -- -- --

Benchmark 21,31% -11,26% -- -- --

Acumulada 1 mes 3 meses 6 meses 1 año 3 años 5 años

Plan 2,12% 17,07% -5,09% 2,34% -- --

Composición Benchmark: 100% Renta Variable

Cartera

Distribución por tipo de activos Distribución geográfica Principales títulos

PRINCIPALES POSICIONES

INVESCO S&P 500 EUR HEDGED ETF 15,40%

UBS ETF MSCI USA H. EUR 13,97%

DEPÓSITO A LA VISTA CECABANK, S.A. 13,46%

CAPITAL GROUP AMCAP-ZH EUR 11,00%

BNPPEASY S&P500 UCITS ETF-EH 9,78%

COMGEST GROWTH EURO OPP-FI 8,07%

MFS MER-EUROPEAN RES-I1 7,41%

FI  ROWE PRICE-JAPANE EQ-QHEUR 4,73%

MIROVA FDS-ENVIRON EQ FND-IA 4,19%

FIDELITY FUNDS-EM-YAEUR ETF 3,16%

Renta Variable

Renta Fija

13,44%

86,56%

Europa EURO

Europa NO EURO

EEUU y Canadá

Otros

14,13%

49,66%

4,47% 31,74%
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Otras características

Categoría de inversión
RENTA VARIABLE

Divisa del plan
Euro

Aportaciones
Aportación mínima: 30,00 €

Comisiones  (I)
Comisión de gestión: 0,75%

Comisión de depósito: 0,10%

Última valoración
Patrimonio: 532.489 €

Partícipes: 25

Valor liquidativo: 10,529532

Rentabilidad del año -4,92%

Volatilidad a 1 año 19,55%

(I) Los porcentajes de comisión detallados corresponden a la comisión anualizada.

Comentario del gestor

RESUMEN MACROECONÓMICO
Los refranes populares nos vienen muy bien para resumir la situación actual de los mercados y en concreto el que dice “después de la tempestad, 
siempre llega la calma”. En este caso el refranero no nos añade al final una coletilla que debería añadir y es que estamos viviendo una calma 
”tensa”. Otro dicho popular que nos viene muy bien es el de ver la botella medio llena o medio vacía.
Estos dos refranes o dichos habituales no son más que muestras intentando explicar una situación del mercado, donde tras una crisis breve pero 
muy intensa (“la tempestad”), el mercado ha sido capaz de realizar una recuperación espectacular (“la calma”). En esta recuperación el principal 
beneficiado ha resultado ser Estados Unidos, donde la vuelta en V se ha hecho realidad y en índices específicos, como el NASDAQ, podemos ver que 
ya está cotizando en máximos históricos.
El símil de la botella también es perfecto para explicar la cara y la cruz de la moneda. La botella está medio llena porque la recuperación ha hecho 
que se cierre el trimestre con alzas en los principales índices cercanas al 20% como veremos en la parte de la renta variable. Por otro lado, la botella 
se ve medio vacía porque se ha cerrado uno de los peores semestres que se recuerdan a consecuencia del coronavirus que ha hecho temblar a la 
economía mundial y que una de las medidas adoptadas ha sido el cierre de todos los países para hacer frente a este virus. El observar los rebrotes 
que está habiendo en países como Irán, Pekín o los mismos Estados Unidos o el mirar la situación sanitaria en Brasil, Perú, Chile o México, hace que 
nos replanteemos si el virus está controlado o pensemos si lo que se ha hecho hasta ahora es suficiente.
¿Cómo es posible entonces que los mercados no hayan caído más? En este caso la actuación conjunta de los bancos centrales, los gobiernos e 
instituciones acometiendo medidas de políticas económicas y fiscales expansivas con el fin de reactivar la economía, han hecho que toda esta 
recuperación sea posible.
Esto  no significa que se haya acabado, simplemente significa que se le está haciendo frente al COVID-19 con todas las armas a costa de aumentar 
deuda pública y reajustando la riqueza mundial. Parece que todos remamos en la misma dirección pero el efecto es un poco dispar. Estados Unidos 
parece que navega a otra marcha que sus compatriotas europeos, y por supuesto que los españoles, y pese a tener un gran número de infectados, 
un gran número de decesos y revueltas sociales, es la economía que más crece y que mejores datos presenta.
Mientras tanto  Hong Kong mantiene su pulso con el gobierno chino con ayuda de Estados Unidos, que no hace más que incrementar la tensión política 
y comercial de ambas potencias mundiales. La inflación de la zona Euro subió un 0,3% motivado por las alzas en el precio del crudo, sin embargo la 
inflación subyacente (excluyendo energía y alimentos sin elaborar) disminuyó un 0,8%. No parece que la inflación vaya a ser un problema en el corto 
plazo con las economías a medio gas.

EVOLUCIÓN DE RENTA FIJA
El viento de cola propiciado por los bancos centrales y la segunda versión del  “whatever it takes”, dicho por el anterior presidente del Banco Central 
Europeo (Mario Draghi), ha hecho que favorezca a la deuda de los países periféricos frente a los países “Core” (“núcleo”). Estas medidas han 
dotado de mucha liquidez al mercado y por tanto los spread de la deuda se vayan estrechando y las TIRES de países más endeudados como Italia, 
España o Portugal se hayan visto reducidos. Recordemos que la relación TIR - Precio es inversa y que al verse reducida la TIR, se ve aumentado el 
precio de la deuda de estos países denominados también periféricos.
De este modo la TIR a 10 años de los principales bonos ha tenido la siguiente evolución:
•Alemania: En el primer trimestre estaba en -0,47% y al cierre del mes de junio en -0,45%, lo que supone un incremento del 3,74%.
•Estados Unidos: En este caso ha pasado de un 0,67% a un 0,65%, o lo que es lo mismo una variación del -2% aprox.
•En cuanto a los países periféricos la variación ha sido mayor.
•Italia en el primer trimestre tenía una TIR del 1,52% y en el segundo trimestre un 1,26%. Una variación del -17% aprox.
•El bono a 10 años de España cotizaba a una TIR del 0,67% al cierre del primer trimestre y actualmente ha cerrado a una TIR del 0,46%. La variación 
es de un -30,9%.
En nuestros fondos hemos pretendido utilizar estos movimientos abriendo una estrategia el pasado 18 de Mayo  con el bono a 3 años de deuda 
periférica y que actualmente lo hemos cerrado al considerar que ha tocado los niveles que habíamos previsto en un principio. Mantenemos la idea 
inicial que las políticas que está tomando actualmente el BCE beneficiarán más a la periferia o a los países más endeudados.

EVOLUCIÓN DE RENTA VARIABLE
Para ver con perspectiva el “vaso medio lleno” creo que lo mejor es realizar una comparativa entre los dos primeros trimestres del año y poder 
observarlo en toda su magnitud. De este modo podemos ver las dos velocidades de los mercados:
Estados Unidos, donde sus tres índices de referencia se encuentran en una situación muy similar al que comenzaron el año. De este modo:
•El Dow Jones en el primer trimestre bajó un 23,3% y en el segundo trimestre cerró con una mejoría de casi un 18%.
•El S&P500 cerró el primer trimestre con una disminución del 20% y la recuperación ha sido del 19,95% al cierre de Junio
•El Nasdaq, o lo que es lo mismo, su índice más tecnológico, no ha notado esta crisis, ya que la caída del primer trimestre fue del 10,53%, mientras 
que la recuperación en el segundo trimestre fue de un 30% colocándose en positivo en el año (+13%) y testeando nuevos máximos históricos.
Europa no parece que sea capaz de seguir el ritmo de crecimiento de Estados Unidos y la evolución de los índices es un poco más dispar:
•El Eurostoxx50 en el primer trimestre cayó un 25,5%, mientras que en el segundo trimestre ha recuperado un 16%
•Alemania con el DAX es el índice que más ha recuperado. El primer trimestre cerró con una disminución del 25% y en el segundo trimestre ha 
recuperado casi un 24%.
•En el lado contrario se encuentra España y su IBEX35 y es que en el primer trimestre cayó cerca de un 29% y la recuperación vista en otros índices, 
no se ha visto en nuestro país, por lo que cierra el trimestre con una subida de un 6,5%.
En el lado asiático, y el TOPIX japonés en el primer trimestre cerró con un -18,4% y ha recuperado algo más del 11%
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Comentario del gestor

En los fondos, y como he ido advirtiendo en comentarios anteriores, estamos analizando las circunstancias del mercado para poder posicionarnos con 
garantías, y mientras que en el primer trimestre nuestra posición fue de estar infrainvertidos y disminuir el riesgo de nuestras carteras a mínimos 
históricos, en el cierre del segundo trimestre estamos casi neutros. De esta manera no nos hemos perdido la subida de los índices y nos hemos visto 
beneficiados.

OTRAS INVERSIONES
Actualmente en esta estrategia tenemos invertido un 8% del patrimonio de los fondos y estamos esperando a que se recuperen de un mal 
comportamiento durante la crisis del COVID-19. Mantenemos niveles de inversión y seguiremos observando los drivers adecuados que nos puedan 
dar un pickup de rentabilidad atractivo.
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Este documento es información comercial y es independiente de la documentación que legalmente estamos obligados a entregarle antes de adherirse al plan de pensiones. 
La puesta a disposición de esta información, no implica que le estemos prestando el servicio de asesoramiento en materia de inversión, al no haber tenido en cuenta sus 
circunstancias personales. Antes de adherirse al plan de pensiones, lea su Documento de Datos Fundamentales del Partícipe, la Declaración de Principios de la Política de 
Inversión, las Especificaciones del Plan y demás documentos disponibles en www.caser.es. La información contenida en este documento se refiere a la fecha que aparece en el 
mismo, por lo que pudiera sufrir cambios como consecuencia de la fluctuación de los mercados. Las alusiones a rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras.
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