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Análisis de rentabilidad

Durante el mes de octubre volvió la volatilidad a los mercados de 
renta variable a medida que los diferentes países europeos 
tomaban medidas restringiendo la movilidad para frenar la 
expansión de la pandemia. Por el contrario, la renta fija obtuvo 
rentabilidades positivas. En línea con el mercado, la renta 
variable fue el principal detractor de rentabilidad de la cartera 
mientras que la cartera de renta fija sumó rentabilidad positiva. 
En renta variable, los sectores que tuvieron un peor 
comportamiento fueron el de consumo no cíclico, especialmente 
salud y alimentación, el sector industrial y el sector financiero. En 
renta fija el sector financiero y el de consumo cíclico, 
especialmente el turismo, retail y automóviles, fueron los que 
más sumaron a la cartera. Todos los sectores de la cartera de 
renta fija aportaron rentabilidad positiva a excepción del 
industrial.

Actividad de cartera

Durante el mes de octubre no se realizaron cambios 
significativos en la composición de la cartera.
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Objetivo de Inversión

Tiene como objetivo obtener una rentabilidad superior a la 
inflación y el control de la volatilidad. Principalmente el fondo 
invertirá en compañías en el rango BB-BBB. El rating mínimo 
será de B+. Se podrá invertir en activos sin rating en un 
porcentaje máximo del 10% de la cartera. No existe 
predeterminación en cuanto a la distribución de activos por tipo 
de emisor (público o privado), divisas o países, pero 
generalmente el fondo tendrá una exposición de alrededor del 
10% en divisa no euro.

Visión de Mercado

Los datos de crecimiento del tercer trimestre han sorprendido 
positivamente al alza a nivel global, especialmente en la UE 
reflejándose los estímulos implementados. El cambio de 
trimestre sin embargo ha llevado a nuevas restricciones a la 
movilidad para combatir la propagación del COVID, esto ha 
mermado el optimismo de los consumidores disparando las 
dudas respecto a la continuidad en la recuperación. La debilidad 
de la demanda interna contrasta con el buen comportamiento 
de las manufacturas impulsadas por la demanda de EE.UU. y 
China, los dos nuevos motores del crecimiento a nivel global. Las 
dudas respecto a la continuidad de la recuperación han 
empezado a reflejarse en estimaciones a la baja del crecimiento 
para el último trimestre empezándose a descontar otra 
contracción intertrimestral. Frente a esta debilidad macro el BCE 
al igual que diferentes bancos centrales ya han anunciado la 
intención de nuevos estímulos antes de final de año.

La necesidad de otro tipo de estímulos (no ya sólo monetarios) 
es cada vez más evidente a nivel global y la división política en 
cada economía es la que está impidiendo definir la cuantía (EE.U.) 
o la implementación (UE) son las principales fuentes de 
incertidumbre.
Los resultados de las elecciones en EE.UU. van a implicar un 
cambio en el escenario internacional y el inicio de una nueva 
forma de impulsar el crecimiento a nivel global tratando de 
orientar la liquidez que se ha estado inyectando en los últimos 
años hacia la economía productiva. El avance en los estímulos a 
implementar unido a noticias positivas en la producción y 
distribución de vacunas serán los detonantes para poder esperar 
una recuperación en los precios de los activos que se alargue 
durante los próximos trimestres.
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