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ASPECTOS GENERALES POLITICA DE INVERSIÓN 

Fonval Global Acciones es un fondo de inversión colectiva, 
por medio del cual, se busca exposición al mercado 
accionario mundial, por medio de la inversión directa en 
acciones o a través Fondos Mutuos Internacionales y ETFs 
(Exchange Traded Funds) de renta variable, mediante los 
cuales se podrá lograr una mayor diversificación y un 
eficiente cubrimiento de los mercados globales.  
 
Está dirigido a inversionistas con un perfil de riesgo 
AGRESIVO que busquen oportunidades para lograr el 
crecimiento de capital por medio de la inversión en acciones 
del mercado global con cobertura del riesgo cambiario 
peso/dólar. El inversionista debe ser consciente que al 
invertir en Fonval Global Acciones está asumiendo un 
riesgo de mercado alto ya que pueden presentar alta 
variabilidad.  
 
El fondo utiliza como índice de referencia el Ishares MSCI 
ACWI, que es un índice ajustado por capitalización bursátil 
diseñado para medir el rendimiento de mercado de renta 
variable de los mercados desarrollados y emergentes. Está 
compuesto por 45 índices accionarios, de los cuales 24 
corresponden a países desarrollados y 21 a países 
emergentes. 
 
Aunque las inversiones del fondo están mayoritariamente 
denominadas en dólares, el riesgo cambiario peso/dólar es 
neutralizado con coberturas. 

 
 
 
 
 
 
El Fondo buscará lograr una rentabilidad efectiva anual 
superior a la obtenida por el MSCI ACWI. El Fondo 
constantemente buscará los sectores económicos, 
zonas geográficas o países con las mejores 
perspectivas de valorización, como también, tendrá una 
disciplina de venta cuando los activos estén caros en 
términos de valoración. 
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DESEMPEÑO DEL FONDO 

 

 
 

COMPOSICIÓN DEL PORTAFOLIO 
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31/12/2016 31/12/2017 VARIACION % 31/12/2016 31/12/2017 VARIACION %

ACTIVO PASIVO

ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE

DISPONIBLE 193,444 251,558 58,114 30%

COMISIONES Y HONORARIOS 2,775 3,210 435 16%

INVERSIONES 3,096,106 3,564,198 468,092 15%

IMPUESTOS 0 27 27

DEUDORES 9,892 73 -9,819 -99%

CUENTAS POR PAGAR 491 5,181 4,690 955%

TOTAL DEL ACTIVO 3,299,442 3,815,829 516,387 16% TOTAL DEL PASIVO 3,266 8,418             5,152 158%

CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 3,096,106 3,564,198 468,092 15% PATRIMONIO DE LOS SUSCRIPTORES

DERECHOS DE INVERSION 3,296,176       3,807,411       511,235 16%

TOTAL DEL PATRIMONIO DE LOS SUSCRIPTORES 3,296,176       3,807,411       511,235 16%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS SUSCRIPTORES3,299,442       3,815,829       -516,387 16%

CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS POR EL CONTRARIO3,096,106 3,564,198 468,092 15%
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31/12/2016 31/12/2017 VARIACION %

INGRESOS OPERACIONALES

RENDIMIENTOS FINANCIEROS 83,925 98,748 14,823 18%

VALORACION DE INVERSIONES INSTRUMENTOS DE DEUDA 234,784 108,514 -126,270 -54%

VALORACION DE INVERSIONES INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO15,100 644,171 629,071 4166%

VALORACION DERIVADOS 3,090,855 2,664,240 -426,615 -14%

UTILIDAD EN VENTA DE INVERSIONES 35,819 47 -35,772 -100%

OTROS INGRESOS OPERACIONALES 11,531 11,709 178 2%

TOTAL INGRESOS 3,472,014 3,527,429 55,415 2%

EGRESOS OPERACIONALES

PERDIDA VALORACION INVERSIONES INSTRUMENTOS DE DEUDA56,760 39,684 -17,076 -30%

VALORACION INVERSIONES INTRUMENTOS DE PATRIMONIO 0 557,662 557,662

POR VALORACION A COSTO AMORTIZADO DE INVERSIONES 46,375 0 -46,375 -100%

VENTA DE INVERSIONES 0 21,601 21,601

OTROS INTERESES 44,516 68,044 23,528 53%

PERDIDA VALORACION DERIVADOS 3,020,760 2,288,595 -732,165 -24%

SERVICIOS DE ADMINISTRACION E INTERMEDIACION 434 262 -172 -40%

GASTO COMISIONES 32,012 35,015 3,003 9%

HONORARIOS 3,236 4,006 770 24%

GASTO IMPUESTOS 1,567 447 -1,120 -71%

OTROS GASTOS OPERACIONALES 17,956 880 -17,076 -95%

TOTAL EGRESOS OPERACIONALES 3,223,616 3,016,196 -207,420 -6%

RENDIMIENTOS O PERDIDA ABONADOS A LOS SUSCRIPTORES248,398 511,233 262,835 106%

TOTAL EGRESOS 3,472,014 3,527,429 55,415 2%
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COMENTARIO DEL GERENTE 

 
 

Durante el segundo semestre del 2017 el valor de la unidad de Fonval Global Balanceado III registró una 
rentabilidad de 11,15% nominal, pasando de 11.242,29 el 30 de junio de 2017 a 12.495, el 31 de 
diciembre de 2017. El fondo está compuesto a corte del 31 de diciembre de 2017 por 6 activos los cuales 
son (ver imagen 2.0); el producto estructurado de capital protegido que está compuesto por el índice BNP 
Paribas Multi Asset Diversified, el Bono GNB Sudameris y el Bono Davivienda, adicionalmente se 
encuentra el fondo Neuberger Berman Emerging Market Short Duration, el fondo Pimco Global Libor Plus 
Bond Fund y Liquidez. 
 
 

 
(imagen 1.0) 

 
 

 
 

 
(imagen 2.0) 
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El fondo completa una rentabilidad en 365 días de 15,51% E.A. con un rendimiento neto acumulado del 
año de $ 511.234.426,97 COP (ver imagen 3.0) 

 
 

 
(imagen 3.0) 

 
El fondo presento un buen desempeño por un lado debido al momentum implementado para llevar a cabo 
las inversiones y desinversiones y por otro lado se debe al producto estructurado el cual se recuperó 
fuertemente respecto a periodos anteriores, pasando de valorar 34,43 el 30 de junio de 2017 a 147,54 el 
31 de diciembre de 2017 donde su valor presente cambio de $34.739,87 USD a $148.867,86 USD (ver 
imagen 4.0), lo anterior se debe en gran parte a su activo subyacente que refleja una rentabilidad en el 
semestre de 10,15% nominal (ver imagen 5.0) 
 

        
                                                    (imagen 4.0)                                                       (imagen 5.0) 

 
 

El buen desempeño del activo subyacente mencionado anteriormente se debe a su ponderación (ver 
imagen 6.0) en activos que han tenido buen desempeño durante el semestre.  
 

 
(imagen 6.0) 

 

No Opciones 1,009.00                 

Precio Inicial 34.43                       

Precio Actual Emisor 147.54                    

Variación 328.52%

Valor Inicial USD 34,739.87               

Valor Actual USD 148,867.86            

Cambio USD 114,127.99

Emisión 17 Abril de 2015

Vencimiento 27 Abril de 2018

BNP Multi Asset Diversified Index

Precio (30-junio-17) 1,394.96                 

Precio Actual* 1,536.56                 

Variación Nominal 10.15%

*Precio al 31-12-2017

BNP Multi Asset Diversified Index
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Los anteriores resultados se deben principalmente a que durante el tercer trimestre del 2017 
presenciamos unos datos muy positivos para la economía norteamericana, sumada al simposio donde 
se reúnen los principales banqueros centrales en Jackson Hole, el cual resultó poco diciente y prolongó 
la incertidumbre en los mercados. En Estados Unidos estuvieron los hechos más relevantes en torno al 
recorte del balance general, el cual creció abundantemente tras la crisis financiera mundial, estos cambios 
impulsaron al alza los rendimientos en todo el mundo, especialmente en Europa. La tasa de desempleo 
en EE.UU., pasaron de 4,3 a 4,2 y posteriormente a 4,1. 
Así mismo durante el trimestre se presentó un hecho desfavorable con el huracán Harvey que golpeó a 
los estados de Texas y Louisiana y que afectaron cerca del 30% de capacidad de refinación del país 
generando aumentos en los precios de los combustibles. Por otro lado, la inversión extranjera en bienes 
raíces alcanzó un nivel récord en nuevas compras.  
 
Sumado a lo anterior durante el periodo se vivió la especulación sobre el posible sucesor de J. Yellen 
como presidente de la Fed en 2018, cuando termine su periodo. 
Finalizando trimestre encontramos que las autoridades monetarias de Estados Unidos y Europea se 
reunieron a mediados de mes de septiembre para tomar decisiones políticas, entre estas reafirmando su 
senda de normalización de política monetaria y segundo evidenciando la cercanía de un tapering y la 
manera en que lo estarían abordando.  
En Europa con el Brexit no se presentaron avances y se mantuvo estancada la incertidumbre política en 
el Reino Unido que impulsó mayor volatilidad debido a que no es nada claro lo que quiere obtener el país 
saliente. 
 
Así mismo, durante el periodo, la inflación en China bajó a 1,5% y no alcanzo su meta de 3%. Otro factor 
importante vivido durante el segundo semestre de 2017 estuvo en Corea del Norte que volvió a intensificar 
sus amenazas realizando el lanzamiento de dos misiles balísticos intercontinentales durante el tercer 
trimestre del año y realizando pruebas con una bomba de hidrogeno en el primer fin de semana de 
septiembre. 
En cuanto el petróleo se evidenció el cambio en el WTI que pasó de 46,04 a 51,67 generando un aumento 
del 12,22% en el trimestre. 
 
 

 
(imagen 7.0) 
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Durante el cuarto trimestre se presentó y se aprobó la reforma tributaria y se debatió sobre el techo de la 
deuda, sumado a la decisión de política monetaria de la Fed. Los detalles finales incluyen el recorte de 
impuestos corporativos al 20%, un máximo de 37% para los impuestos individuales y la derogación del 
mandato individual del Obamacare, que obligaba a que todas las personas contaran con un seguro de 
salud. A su vez, la discusión del techo de la deuda quedó aplazada por medio de una ley de gasto 
provisional que le permitiría al gobierno seguir funcionando hasta mar-18. Finalmente, la Fed anunció su 
decisión de aumentar la TPM en 25pbs hacia el rango entre 1.25% y 1.50%, que ya estaba descontada 
por el mercado. Los miembros del FOMC tampoco cambiaron sus proyecciones sobre la senda de política 
monetaria que debería ubicar la TPM en 2.25% para el 2018 y en 2.75% el 2019. Entre otras cosas se 
presentó el escándalo en Washington que ya han involucrado las intervenciones rusas con altos mandos 
de la campaña por la presidencia de Donald Trump. 
Dentro de la Fed, las noticias giraron en torno a la nominación de Jerome Powell, actual gobernador de 
la Reserva Federal, como sucesor de Yellen. 
 
Por otro lado, las tensiones con Corea del Norte se avivaron después de que Japón se enterara de nuevas 
intenciones de probar misiles balísticos del régimen y de que su líder, Kim Jong Un, afirmara que ya 
cuentan con tecnología capaz de impactar territorio continental de EE. UU. 
En America Latina se presentaron escándalos de corrupción frente al tema Odebrecht que volvió a tomar 
importancia, con el presidente de Perú enfrentando una votación que implicaría la vacancia de su 
mandato, al cual se decidió a su favor y continua como presidente. 
Finalmente, la reunión de la OPEP hacia finales de diciembre transcurrió en línea con las expectativas 
que pronosticaban la extensión de los recortes hacia dic-18, lo que impulsó los precios del crudo. Durante 
el trimestre el WTI pasó de 51,67 a 60,42 generando así una valorización de 16,93% en el trimestre. 
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El fondo a su vez mantuvo el posicionamiento de los fondos Pimco Global Libor Plus Bond Fund y Neuberger 
Berman Emerging Market Short Duration, debido a las buenas perspectivas que se tienen por asset class, 
los cuales generaron rentabilidades en el semestre de 1,04% y 1,90% nominal y se mantiene la convicción 
de inversión a corto plazo ya que estos fondos mantienen una tesis de inversión buena y son los mejores 
encontrados en la selección por tipo de activo. 
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El fondo Pimco busca maximizar la rentabilidad a largo plazo y, al mismo tiempo, proteger el capital y 
gestionar las inversiones con prudencia. El fondo es una estrategia de renta fija mundial orientada hacia la 
rentabilidad absoluta. El mismo trata de obtener un excedente de rentabilidad con respecto al Libor en USD 
a 1 mes (un indicador que sirve para medir la rentabilidad de los valores del mercado monetario) a medio y 
largo plazo. 
Actualmente el fondo está posicionado de forma más cautelosa tanto en duración (exposición a cambios en 
las tasas de interés) y en riesgo crediticio debido a las valoraciones ajustadas actuales. El objetivo primordial 
es la preservación de capital y la generación de retornos incrementales a través de ingresos y oportunidades 
de valor relativo. Por ello, se están moviendo hacia posiciones de alta calidad que se vayan a beneficiar del 
entorno positivo macroeconómico como el sector financiero, segmentos del mercado donde ven espacio de 
mayor apreciación como en las hipotecas no emitidas por agencias, y en el dólar frente a divisas de países 
desarrollados (AUD, CAD, EUR) y divisas de altos intereses (high carry) como el RUB, BRL, MXN, ARS. 
 
Por el lado de los emergentes se mantiene el apetito por esta subclase donde existe creencia alcista en la 
deuda tanto soberana como corporativa, sustentado por un mejor entorno macroeconómico en la mayoría 
de los países emergentes acompañada de entradas récord de flujos de los inversionistas extranjeros junto 
con unas valorizaciones más atractivas frente a las otras clases de activos. A las anteriores variables de 
mercado también se le sumaron los eventos políticos que jugaron a favor de la deuda emergente como la 
consolidación de Xi Jinping como presidente de China, las reformas políticas realizadas en Brasil y 
Argentina, la estabilidad de Asia y Europa Central y del Este recibiendo un impulso de la zona euro. Por el 
lado de los spreads también se produjo una compresión alcanzando mínimos históricos finalizando el EMBI 
con un spread de 311pbs y el CEMBI con un spread de 271pbs. 
A continuación, se copia la evolución de las principales subclases y activos que se mantienen en constante 
monitoreo para el fondo. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 


