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1.  �Política de inversión y divisa  
de denominación

CATEGORÍA

Nº registro CNMV: 

Fecha de registro:

Gestora: �

Depositario: 

Grupo Gestora: 

Grupo Depositario: 

Auditor: 

Rating del depositario: 

Existe a disposición de los accionistas un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse 
gratuitamente en el domicilio de la Sociedad Gestora, o mediante correo electrónico en gestora@sabadellurquijo.com, pudiendo ser consultados en 
los Registros de la CNMV, y por medios telemáticos en www.urquijogestion.com. 

La Sociedad de Inversión o, en su caso, la Entidad Gestora atenderá las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en: 

• Dirección: Calle Serrano, 71, 1ª planta - 28006 Madrid. Teléfono: 963 085 000
• Correo electrónico: gestora@sabadellurquijo.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atención al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV también pone 
a su disposición la Oficina de Atención al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

2.  Datos económicos
2.1. Datos generales
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán 

en blanco.

Periodo actual Periodo anterior

N.º de acciones en circulación

N.º de accionistas

Dividendos brutos distribuidos por acción (EUR)
 

Fecha
Patrimonio fin de 
periodo (miles  

de euros)

Valor liquidativo (euros)

Fin del periodo Mínimo Máximo

Comisiones 
aplicadas en el 

periodo, sobre el 
patrimonio medio

% efectivamente cobrado
Base de 
cálculo

Sistema de
imputaciónPeriodo Acumulada

s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total

Comisión 
de gestión

Comisiones aplicadas en el periodo, 
sobre el patrimonio medio

% efectivamente cobrado Base de 
cálculoPeriodo Acumulada

Comisión de depositario

Periodo 
actual

Periodo 
anterior Año actual Año t-1

Índice de rotación de la cartera

Rentabilidad media de la liquidez  
(% anualizado)

EUR.

DIVISA DE DENOMINACIÓN

INFORMACIÓN DE LA S.I.C.A.V.	  

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursátil.

Tipo de Sociedad: sociedad que invierte más del 10% en otros fondos 
y/o sociedades. Vocación Inversora: Global. Perfil de Riesgo: 4, en una 
escala del 1 al 7.

A+ (Standard & Poor's)

KPMG AUDITORES, S.L.

BNP PARIBAS

BANCO DE SABADELL, S.A.

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES - SUCURSAL EN ESPAÑA

URQUIJO GESTIÓN, S.A., S.G.I.I.C. SOCIEDAD UNIPERSONAL

2.094

Informe Simplificado del Primer Semestre 2022

DESCRIPCIÓN GENERAL
La SICAV podrá invertir entre un 0% y el 100% de su patrimonio en IIC 
financieras que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no 
al grupo de la Gestora. Se podrá invertir, de manera directa o indirecta 
a través de IIC, en activos de renta variable, renta fija u otros activos 
permitidos por la normativa vigente, sin predeterminación en cuanto a 
los porcentajes de exposición en cada clase de activo, pudiendo estar 
la totalidad de su exposición en cualquiera de ellos. Dentro de la renta 
fija se incluyen depósitos e instrumentos del mercado monetario no co-
tizados, que sean líquidos. No existe objetivo predeterminado ni límites 
máximos en lo que se refiere a la distribución de activos por tipo de 
emisor (publico o privado), ni por rating de emisión/emisor, ni duración, 
ni por capitalización bursátil, ni por divisa, ni por sector económico, ni por 
países. Se podrá invertir en países emergentes. La exposición al riesgo 
de divisa puede alcanzar el 100% de la exposición total. Podrán incluso 
tomarse posiciones cortas para aprovechar una eventual tendencia bajis-
ta en algún mercado. La SICAV no tiene ningún índice de referencia en su 
gestión. El grado máximo de exposición al riesgo de mercado a través de 
derivados es el importe del patrimonio neto.

OPERATIVA EN INSTRUMENTOS DERIVADOS
Una información más detallada sobre la política de inversión del Fondo se 
puede encontrar en su folleto informativo.
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2.4. Estado de variación patrimonial
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PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)

± Compra/venta de acciones (neto)

- Dividendos a cuenta brutos distribuidos

± Rendimientos netos

	 (+)	 Rendimientos de gestión

		  + Intereses

		  + Dividendos

		  ± Resultados en renta fija (realizadas o no)

		  ± Resultados en renta variable (realizadas o no)

		  ± Resultados en depósitos (realizadas o no)

		  ± Resultados en derivados (realizadas o no)

		  ± Resultados en IIC (realizadas o no)

		  ± Otros resultados

		  ± Otros rendimientos

	 (-)	 Gastos repercutidos

		  - Comisión de sociedad gestora

		  - Comisión de depositario

		  - Gastos por servicios exteriores

		  - Otros gastos de gestión corriente 

		  - Otros gastos repercutidos

	 (+)	 Ingresos

		  + Comisiones de descuento a favor de la IIC

		  + Comisiones retrocedidas

		  + Otros ingresos

± �Revalorización inmuebles uso propio y resultados 
por enajenación inmovilizado

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

2.2. Comportamiento de la sociedad
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán 
en blanco.

RENTABILIDAD (% SIN ANUALIZAR)
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l Trimestral Anual

Último 
trim. (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Año 

t-1
Año 
t-2

Año 
t-3

Año 
t-5

2.3. �Distribución del patrimonio al cierre  
del periodo (importes en miles de EUR)
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(+) INVERSIONES FINANCIERAS

   · Cartera interior

   · Cartera exterior

   · �Intereses de la cartera de inversión

   · �Inversiones dudosas, morosas o en litigio

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA)

(±) RESTO

TOTAL PATRIMONIO

EVOLUCIÓN DEL VALOR LIQUIDATIVO ÚLTIMOS 5 AÑOS

RENTABILIDAD SEMESTRAL DE LOS ÚLTIMOS 5 AÑOS

GASTOS (% S/PATRIMONIO MEDIO)
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	�Ratio total de gastos
Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisión de gestión sobre patrimonio, 
comisión de depositario, auditoría, servicios bancarios (salvo gastos de financiación) y resto de gastos de gestión 
corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que 
invierten más de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, 
derivados de esas inversiones que incluyen las comisiones de suscripción y de reembolso. Este ratio no incluye la 
comisión de gestión sobre resultados ni los costes de transacción por la compraventa de valores.
En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el 
ratio de gastos sintético.
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6.  �Operaciones vinculadas  
y otras informaciones

Sí No

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior 
al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (según artículo 4 de la LMV)

d. Se han realizado operaciones de adquisición y venta de valores en los que 
el depositario ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados 
por alguna entidad del grupo de la gestora, sociedad de inversión o 
depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, 
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha 
sido otra entidad del grupo de la gestora, sociedad de inversión, depositario 
u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que 
tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas

X   

  X

  X

  X

  X

  X

  

X   

X

4.  Hechos relevantes
Sí No

a. Suspensión temporal de la negociación de acciones

b. Reanudación de la negociación de acciones

c. Reducción significativa de capital en circulación

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio de elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner más acciones en circulación

g. Otros hechos relevantes

  

  

  

  

  

  

X

X

X

X

X

X

X

  

3.2. ��Distribución de las inversiones  
financieras, al cierre del periodo

Distribución inversiones financieras por tipo de activo

3.  Inversiones financieras
3.1. �Inversiones financieras a valor estimado  

de realización (en miles de EUR) y en porcentaje 
sobre el patrimonio, al cierre del periodo

Descripción de la inversión  
y emisor Di

vi
sa

Periodo actual Periodo anterior

Va
lo

r d
e 

m
er

ca
do

%

Va
lo

r d
e 

m
er

ca
do

%

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

CARTERA EXTERIOR

TOTAL IIC

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

CARTERA INTERIOR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

5.  �Anexo explicativo de hechos 
relevantes

31/01/2022

En cumplimiento del requerimiento recibido el pasado 3 

de diciembre y en virtud del art. 30 del Reglamento de 

I.I.C. se comunica como hecho relevante relativo a deter-

minadas SIICAV gestionadas por URQUIJO GESTIÓN, S.A., 

S.G.I.I.C., Sociedad Unipersonal, que, el Consejo de Admi-

nistración tras recordar las modificaciones normativas in-

troducidas por la letra a) del apartado 4 del artículo 29 de 

la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre 

Sociedades y el régimen fiscal transitorio introducido por 

la Ley 11/2021 de 9 de julio, de medidas de prevención y 

lucha contra el fraude fiscal, de transposición de la Direc-

tiva (UE) 2016/1164, acuerda por unanimidad proponer a 

la Junta de accionistas la disolución/liquidación de SICAV 

con Régimen Transitorio.

Instrumento Importe nominal 
comprometido

Objetivo de 
la inversión

TOTAL DERECHOS 0

TOTAL OBLIGACIONES 0

3.3. ��Operativa en derivados. Resumen de las 
posiciones abiertas al cierre del periodo 
(importes en miles de EUR)

2.740

8

8

2.732

2.732

0,24

0,24

80,70

80,70

80,94 3.564

12

12

3.552

3.552

0,31

0,31

89,19

89,18

89,48

7.  �Anexo explicativo sobre 
operaciones vinculadas  
y otras informaciones

Existe un accionista con un saldo de 3.385.183,09 euros 

que representa un 99,99% sobre el total de la Sociedad.

La Sociedad de Inversión puede realizar operaciones de 

compraventa de activos o valores negociados en mercados 

secundarios oficiales, incluso aquéllos emitidos o avalados 

por entidades del grupo de Banco de Sabadell, S.A. y/o del 

grupo de BNP Paribas, S.A., operaciones de compraventa 

de divisa, así como operaciones de compraventa de títulos 

de deuda pública con pacto de recompra en las que actúen 

como intermediarios o liquidadores entidades del grupo de 

Banco de Sabadell, S.A. y/o del grupo de BNP Paribas, S.A. 

Esta Sociedad Gestora verifica que dichas operaciones se 

realicen a precios y condiciones de mercado.
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8.  �Información y advertencias  
a instancia de la CNMV

No aplicable.

9.  �Anexo explicativo del informe 
periódico

1. �SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN  
DE LA SOCIEDAD

a) �Visión de la gestora/sociedad sobre la situación  
de los mercados

El primer semestre de 2022 ha tenido como protagonis-

tas a los Bancos Centrales. Vivimos un cambio de régi-

men económico con una gran protagonista, la inflación. 

En la Eurozona, el IPC de junio ha marcado un máximo 

del +8,6%. Si la cifra de cierre de 2021, un 5%, ya pare-

cía muy alta, los datos recientes han puesto en guardia 

tanto a las autoridades monetarias como a las políticas. 

El origen de este brote inflacionista está en las materias 

primas, en especial las energéticas que subieron primero 

como consecuencia del crecimiento de la demanda por la 

reapertura de la actividad tras el COVID. Este movimiento 

al alza de los precios energéticos se vio exacerbado por 

la guerra entre Rusia y Ucrania, que trajo consigo fuertes 

sanciones al país agresor, gran productor de petróleo y 

gas. El segundo semestre se presenta francamente com-

plicado a causa de las amenazas por parte de Rusia de 

interrumpir el suministro de gas natural a los países euro-

peos. Las alzas de precios ya están en fase de trasladar-

se a otros bienes y servicios y a los salarios. En conjunto 

el panorama ha generado nuevas dudas sobre la capaci-

dad de los países occidentales de sostener sus actuales 

tasas de crecimiento económico. Algunos analistas ya ha-

blan de estanflación (inflación y estancamiento) e incluso 

de recesión. La Reserva Federal de los Estados Unidos ha 

subido sus tipos de interés tres veces en 2022, desde el 

0,25% que mantuvo durante los últimos dos años hasta el 

1,75%, a mediados de junio. Esta medida vino acompaña-

da del fin de las compras de activos y marcan una inflexión 

importante en la política monetaria, que pasa a ser mani-

fiestamente beligerante con el objetivo de reducir la infla-

ción hasta niveles del 2%. Con un último dato de mayo en 

el +8,6% de IPC, parece claro que este objetivo requerirá 

de una persistencia en la subida de tipos. El mercado, de 

hecho, descuenta que los tipos de intervención llegarán al 

3,75% a finales de 2022. Con este fondo, no es de extra-

ñar que los tipos a largo plazo hayan pasado buena parte 

del semestre subiendo, marcando máximos, en el plazo 

de 10 años, del 3,5%. Sólo al final del periodo, con la apa-

rición de previsiones más pesimistas sobre el crecimien-

to, ha habido un primer retroceso, que ha permitido cerrar 

el semestre en niveles cercanos al 3%. En Europa, el BCE 

ha preferido mantener una actitud mucho más cauta. Al 

cierre del mes de junio, el tipo de depósito sigue inmóvil 

en el -0,50%. Sin embargo, el banco ha querido dejar claro 

que subirá los tipos un 0,25% en julio y lo volverá a ha-

cer en septiembre, sin especificar la magnitud y dejando 

claro que dependerá de los datos que vayan apareciendo. 

El objetivo, igualmente difícil, es devolver la inflación a 

tasas alrededor del 2%. Los tipos a largo plazo también 

se han movido de manera análoga al mercado americano, 

primero con fuertes subidas hasta máximos del 1,77% y 

con una caída hasta cerrar en el 1,34%. Durante todo el 

semestre han aumentado los diferenciales a los que coti-

za la renta fija privada, tanto en Dólares como en Euros. El 

dólar USA se ha revalorizado contra el euro durante este 

primer semestre, de forma bastante sostenida. Partía de 

una cotización de 1,14 USD/EUR para acabar el semestre 

en 1,05USD/EUR. Por un lado, la política monetaria de la 

Reserva Federal ha sido mucho más agresiva, tanto en el 

final de las compras de activos como en las subidas de 

tipos y en sus propias previsiones. Por otro lado, la econo-

mía norteamericana muestra todavía una mayor fortaleza 

que la europea, a pesar de estar recibiendo también el 

impacto de los precios de la energía y otros inputs, como 

el precio de la vivienda. Respecto a otras divisas, el Yen 

Japonés se ha mostrado débil respecto al Euro durante 

casi todo el trimestre, mientras que el Franco Suizo se ha 

mostrado estable durante casi todo el periodo para apre-

ciarse notablemente al final del mes de junio. La renta fija 

de los mercados emergentes vivió un momento de debili-

dad cuando estalló la guerra en Ucrania, aunque recuperó 

rápidamente los niveles anteriores a principios de abril. 

Desde entonces inició un nuevo movimiento de amplia-

ción que ha durado hasta el final del periodo. Esta vez las 

causas se hallan en el propio entorno macroeconómico y 

de liquidez de los mercados de renta fija, que han pasado 

desde una etapa de abundancia de liquidez a un momento 

en que desaparece el apoyo de los bancos centrales. Las 

bolsas emergentes han seguido una trayectoria bajista, 

similar a la de los países desarrollados, aunque no peor. 

Por áreas geográficas destaca la caída de Europa Emer-

gente, en primer lugar por la pérdida de valor del mercado 

ruso, actualmente no apto para invertir, y por la influencia 

en países cercanos como Polonia y Hungría. En el lado 

opuesto, Latinoamérica ha invertido la tendencia general, 

con subidas en Chile y Argentina. Las bolsas de países 

desarrollados han caído durante prácticamente todo el se-

mestre. El flujo de noticias negativas para la renta variable 

no ha cesado, comenzando por la inflación y la subida de 

tipos de interés para seguir con los efectos de la guerra 

y acabar con las amenazas de recesión. Las bolsas de 

La remuneración de las cuentas y depósitos de la Socie-

dad de Inversión en la entidad depositaria se realiza a pre-

cios y condiciones de mercado.
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Estados Unidos, los mercados de mayor tamaño y liquidez 

del mundo han bajado con fuerza y entran en el terreno del 

llamado "bear market": el índice Standard & Poor’s 500 

ha caído un 20,6% mientras que el índice Nasdaq, con un 

peso alto en tecnología, retrocede un 29,5%. Este es otro 

de los aspectos destacables del semestre: los valores 

llamados de crecimiento ("Growth") han sido severamente 

castigados, ya que las subidas de tipos afectan especial-

mente a los modelos de valoración de estas compañías, 

que confían en que los beneficios puedan llegar en plazos 

mucho más largos que los de la media del mercado. Las 

bolsas europeas han caído de forma desigual. En el cen-

tro, Alemania, con un -19,5% y Francia con un -17,2%. A 

la cola, mercados como Suecia (-22,6%) y Austria (-25,4%) 

mientras que el mercado español cierra con un discreto 

-7% y mercados como Portugal incluso han podido cerrar 

con ganancias. Vivimos momentos de cambio de régimen 

económico. Contemplamos el resurgimiento del riesgo de 

estanflación, bajo crecimiento con inflación. Mientras tan-

to, los bancos centrales buscan un camino que permita no 

perjudicar a la economía, reducir la inflación y reafirmar su 

credibilidad, tarea nada fácil. En este entorno, los merca-

dos seguirán en nuestra opinión muy inestables. En con-

secuencia, la primera recomendación general es no añadir 

riesgo a las carteras, dado que el reajuste de los precios, 

aunque muy avanzado, no ha terminado. Sin embargo, en 

renta fija consideramos que las caídas de este primer se-

mestre dejan esta clase de activo en un nivel atractivo y 

nos movemos hacia posiciones más neutrales, después 

de meses de recomendar un posicionamiento netamente 

corto en duración. En renta fija privada creemos que sigue 

siendo adecuado apostar por los emisores de alta calidad 

y en renta variable mantenemos una actitud cauta, dado 

que si bien las valoraciones son más atractivas, el mer-

cado descuenta unos beneficios empresariales que nos 

parecen demasiado optimistas, especialmente en Europa.

b) �Decisiones generales de inversión adoptadas

Al inicio del periodo, el porcentaje destinado a invertir en 

renta fija y renta variable ha sido de 14,16% y 62,78%, 

respectivamente y a cierre del mismo de 15,16% en renta 

fija y 59,75% en renta variable. El resto de la cartera se 

encuentra fundamentalmente invertida en activos del mer-

cado monetario e inversiones alternativas. Dicha composi-

ción de cartera y las decisiones de inversión al objeto de 

construirla, han sido realizadas de acuerdo con el entorno 

y las circunstancias de mercado anteriormente descrita, 

así como una consideración al riesgo que aportaban al 

conjunto de la cartera.

c) Índice de referencia

La rentabilidad de la sociedad en el periodo ha sido un 

-14,95% mientras que la rentabilidad del índice de Letras 

del Tesoro a 1 año en el periodo ha sido de un -0,79%.

d) �Evolución del Patrimonio, partícipes, rentabilidad  

y gastos de la IIC

El patrimonio baja desde 3.982.818,37 euros hasta 

3.385.272,76 euros, es decir un 15,00%. El número de 

accionistas baja desde 102 unidades hasta 8 unidades. 

La rentabilidad en el semestre ha sido de un -14,95% acu-

mulado. La referida rentabilidad obtenida es neta de unos 

gastos que han supuesto una carga del 0,64% sobre el 

patrimonio medio, siendo los gastos directos de 0,38% e 

indirectos de 0,26%.

e) �Rendimiento del fondo en comparación con el resto 

de fondos de la gestora

No aplica.

2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES

a) �Inversiones concretas realizadas durante el periodo

Las principales operaciones llevadas a cabo en el perio-

do fueron RV: Venta AC.MORGAN ST INV F GL OP Z SICAV 

(USD), Venta PART.CS LX SM&MD CP GERM EQ-B EUR.

b) Operativa de préstamo de valores

No aplica.

c) �Operativa en derivados y adquisición temporal  

de activos

No aplica.

d) Otra información sobre inversiones

Al final del período la cartera tiene invertido el 72,72% de 

su patrimonio en otras IIC's, siendo las principales gesto-

ras: Amundi Luxembourg SA, INVESCO Management SA y 

Schroder Investment Management Europe SA.

Al final del periodo la cartera tiene las siguientes inversio-

nes dentro de los activos de libre disposición:1) del 7,98% 

de su patrimonio en ETF Invesco QQQ Trust Series 1 (USD) 

con el objetivo de buscar una diversificación en IICs no ar-

monizadas.2) del 0,24% de su patrimonio en Part.Altamar 

Buyout Global III FCR con el objetivo de buscar una diver-

sificación de las inversiones en activos de capital riesgo.

3. �EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO  

DE RENTABILIDAD

No aplica.

4. RIESGO ASUMIDO POR LA SOCIEDAD

En referencia al riesgo asumido, la volatilidad del año de la 

Sociedad, a fecha del informe, ha sido 10,62%, siendo la 

volatilidad del índice de Letra Tesoro 1 año representativo 

de la renta fija de un 0,43%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLÍTICOS

No aplica.
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10.  �Información sobre la política 
de remuneración

Esta información aparecerá cumplimentada en el informe 

anual.

La Sociedad no ha realizado durante el período operacio-

nes de financiación de valores, reutilización de garantías o 

swaps de rendimiento total.

11.  �Información sobre las operaciones 
de financiación de valores, 
reutilización de las garantías 
y swaps de rendimiento total 
(Reglamento UE 2015/2365)

6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV

No aplica.

7. �ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA SOCIEDAD 

SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS

No aplica.

8. �COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANÁLISIS

No aplica.

9. �COMPARTIMENTOS DE PROPÓSITO ESPECIAL  

(SIDE POCKETS)

No aplica.

10. �PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN 

PREVISIBLE DE LA SOCIEDAD

Perspectivas de mercado renta fija:

- Tras las fuertes caídas en los mercados de crédito, y 

que el mercado ha descontado prácticamente toda la su-

bida de tipos de interés por parte de los Bancos Cen-

trales, creemos que ya se presentan oportunidades de 

inversión en los mercados de Renta Fija. Aunque se prevé 

que las tasas de inflación se mantengan altas durante 

los próximos meses y los Bancos Centrales aceleren las 

subidas de tipos de interés, sobre todo la FED, ya que el 

BCE no ha comenzado a subir los tipos aún. Por tanto 

mantenemos una visión positiva respecto a la evolución 

de los spreads de la renta fija corporativa, especialmente 

la de alta calidad, para esta segunda parte del año 2022, 

y pensamos que se presentan oportunidades en renta 

fija de gobiernos ante las fuertes subidas de rentabilidad 

que hemos visto en este segundo trimestre del año, so-

bre todo en EE.UU. donde la pendiente entre el 2 años y 

el 10 años se ha invertido. La preocupación del merca-

do se ha trasladado de la inflación al crecimiento debido 

fundamentalmente al temor de que las subidas de tipos 

de interés puedan crear menor crecimiento e incluso re-

cesión, por lo que hemos asistido a bajadas de TIR al 

final de l periodo. Los estímulos monetarios se reducirían 

en esta segunda parte del año, sobre todo en Europa, 

porque EE.UU. ya lleva avanzado el proceso, por lo que el 

apoyo a los mercados de renta fija disminuirá este segun-

do trimestre afectando a la evolución de los mercados, 

sobre todo a los periféricos, acrecentados últimamente 

por la inestabilidad política en Italia, problema que esta 

provocando el incremento de diferenciales de los países 

periféricos respecto a Alemania. Este problema de la frag-

mentación del mercado lo intentará solucionar el BCE en 

su reunión del mes de Julio. Parece que el problema de 

los cuellos de botella en las cadenas de montaje se es-

tán solucionando poco a poco, y no deberían influir tanto 

en el futuro cercano, aunque el mayor riesgo en Europa 

BUCALLAR, S.I.C.A.V., S.A.

es la evolución de los suministros de energía desde Ru-

sia debido al conflicto, y que podría provocar restricciones 

al consumo de gas en Europa.

- Respecto a la pandemia, las dudas provienen de China 

derivada de su política de tolerancia cero con el Covid, y 

los cierres que ocasiona en las ciudades y regiones.

- Pensamos que los activos de riesgo se pueden ver afec-

tados por el incremento de la volatilidad, especialmente en 

el segmento de “alta rentabilidad”.

Perspectivas de mercado renta variable:

- Esperamos que las actuaciones de los Bancos Centrales 

y la geopolítica provoquen nuevos episodios de volatilidad 

a lo largo del año.

- El entorno macroeconómico esperado de menor creci-

miento económico con inflación alta nos ha llevado a tener 

una visión más cauta del activo renta variable.

- Geográficamente, se ha procedido a reducir paulatina-

mente exposición a Europa (Ucrania, crisis energética) en 

benéfico de EEUU donde los riegos energéticos y geopolíti-

cos son menores. Nos mantenemos neutrales en Japón y 

hemos reforzado nuestra apuesta por China ante la expec-

tativa estímulos monetarios y fiscales.

- Exposición sectorial: favorecemos compañías con fuer-

tes y saneados balances y con generación de caja que 

consideramos protegen un entorno de elevada inflación y 

menor crecimiento (petroleras, infraestructuras, farmacia y 

telecomunicaciones).

Estructuralmente mantenemos apuestas por sectores de 

crecimiento a medio plazo (tecnología, sostenibilidad). Las 

posiciones fuera zona euro las mantenemos sin cobertura 

de divisa.
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