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El primer cuatrimestre del año 2023 ha resultado de forma bastante sorprendente fuertemente
alcista. El proxy del índice de referencia de la bolsa mundial con dividendos reinvertidos en euros
(MSCI World NR EUR Hedged) se anotó algo más de un 8% de plusvalía en el periodo. Una
combinación de expectativas que la inflación y especialmente los tipos de interés aflojarán a final
de año junto con unos datos macro y de resultados empresariales aparentemente no demasiado
negativos parecen estar detrás de dicho desempeño. En este contexto el Plan registró unas
rentabilidades moderadamente peores que las del índice (+5,48%) debido a su posicionamiento
claramente defensivo desde el principio del año. El rebote alcista de los últimos meses se
encuentra dentro de los rangos históricos que suelen producirse durante mercados bajistas
clásicos asociados a una recesión económica estadounidense y global. Adicionalmente ninguno
de los elementos (indicadores adelantados de actividad, tipos, valoraciones…) que suelen indicar
el fin de un mercado bajista y el comienzo de una recuperación cíclica económica y bursátil están
presentes. En dicho escenario el fondo permanecerá con un posicionamiento defensivo variable.
No obstante, y por otro lado se van a ir introduciendo en cartera algunos nuevos fondos de
gestión activa de gestoras especialista boutique que se confía aporten valor en los próximos años
respecto a los ETFs de referencia.
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Factores de riesgo que debe considerar antes de invertir:
• El valor de las acciones y los ingresos obtenidos de ellas puede bajar o subir, y
usted podría perder la totalidad o parte de su inversión inicial.
• Los resultados pasados no garantizan los resultados futuros.
• Si la divisa en la que invierte se aprecia frente a la divisa en la que se realizan
las inversiones subyacentes del fondo, el valor de su inversión disminuirá.
En el Folleto y el documento de datos fundamentales para el inversor (KIID) se
describen distintos riesgos, que, según el fondo, pueden incluir riesgos asociados
a la inversión en mercados emergentes y/o en valores de alto rendimiento. Los
mercados emergentes son volátiles y pueden sufrir problemas de liquidez.

Otra información importante:
El fondo se ofrece exclusivamente sobre la base del Folleto correspondiente, junto con, cuando proceda, el documento de
datos fundamentales para el inversor (KIID). Estos documentos, así como los informes anual y semestral más recientes y
cualquier documento pertinente en virtud de la legislación local, contienen información más exhaustiva sobre el fondo,
incluidos los riesgos relevantes y las comisiones y gastos, por lo que deben leerse atentamente antes de invertir.
Sin embargo, estos documentos y el resto de la información relativa al fondo no se podrán distribuir en ningún país en el
que esa distribución constituya una infracción de la legislación o la normativa reguladora. Se pueden consultar en línea en
thecapitalgroup.com/europe, donde también se publican los últimos precios diarios.
El tratamiento fiscal depende de circunstancias individuales y puede estar sujeto a cambios en el futuro. Se aconseja a los
inversores que recaben su propio asesoramiento fiscal. La información presentada en la presente publicación no constituye
una oferta ni una invitación para comprar o vender ningún valor ni para prestar ningún servicio de inversión.
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PRINCIPALES POSICIONES DEL FONDO

ACTIVO PORCENTAJE

INVESCO S&P 500 ESG EURh 13,08

AMUNDI IS ESG S&P 500 10,73

DB EUROSTOXX 50 UCITS ETF 9,47

BNPPEASY S&P 500 UCITS ETF-EH 7,44

T.ROWE PRICE-JAPANE EQ-QHEUR 6,36

Nota: Las informaciones de 
la  cartera corresponden al 
posicionamiento del Plan  
de Pensiones a fecha 28 de 
Abril de 2023.  
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