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GLOBAL STOCK PICKING, SICAV, S.A. "EN LIQUIDACIÓN"
Nº Registro CNMV: 4220

 

Informe Semestral del Segundo Semestre 2020 

 

Gestora:  1) TREA ASSET MANAGEMENT SGIIC, S.A.        Depositario: CECABANK, S.A.        Auditor:

DELOITTE,S.L.

Grupo Gestora:         Grupo Depositario: CECA        Rating Depositario: BBB+ (S&P) 

 

Sociedad por compartimentos: SI

 

El presente informe, junto con los últimos informes periódicos, se encuentran disponibles por medios telemáticos en N/D.

 

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

Dirección

CL. SERRANO, 66, 5º

28001 - Madrid

 934675510

 

Correo Electrónico

admparticipes@treaam.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).

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
C0
Fecha de registro: 10/07/2015

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Otros      Vocación inversora: Global      Perfil de Riesgo: 7 en una escala del 1 al 7

 

 

Descripción general
Política de inversión: La Sociedad podrá invertir, de manera directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta
variable, renta fija u otros activos
 
permitidos por la normativa, sin que exista predeterminación en los porcentajes de exposición en cada clase de activo,
pudiendo estar
 
la totalidad de su exposición en cualquiera de ellos. Normalmente invertirá mayoritariamente en activos de renta variable.
Dentro de la
 
renta variable invertirá un mínimo del 60% en activos negociados en el Mercado Alternativo Bursátil (M. A. B.).
 
Dentro de la renta fija, se incluyen depósitos e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean líquidos. Así
mismo podrá
 
invertir en activos del Mercado Alternativo de Renta Fija (M. A. R. F.), sin límites predefinidos.
 
Podrá invertir un máximo de un 10% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no,
pertenecientes o
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no al grupo de la Gestora.
 
No existe objetivo predeterminado ni límites máximos en lo que se refiere a la distribución de activos por emisor (público o
privado), por
 
rating de emisión/emisor, duración, capitalización bursátil, divisa, sector económico y países. Se podrá invertir en países
emergentes.
 
La exposición al riesgo de divisa puede alcanzar el 100% de la exposición total.
 
La Sociedad no tiene ningún índice de referencia en su gestión.
 
El grado máximo de exposición al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del
patrimonio neto.
 
2 Última actualización del folleto: 17/04/2020
 
Se podrá invertir más del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad
Autónoma, una
 
Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que España sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de
España.
 
La IIC diversifica las inversiones en los activos mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes. La
inversión en
 
valores de una misma emisión no supera el 30% del activo de la IIC.
 
Se podrá operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de
inversión. Esta
 
operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta y por el apalancamiento que conllevan.
El grado
 
máximo de exposición al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio
neto.
 
Se podrá invertir hasta un máximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrían introducir un mayor riesgo que
el resto
 
de las inversiones como consecuencia de sus características, entre otras, de liquidez, tipo de emisor o grado de protección
al inversor.
 
En concreto se podrá invertir en:
 
- Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociación en cualquier mercado o sistema de negociación que no
tenga características
 
similares a los mercados oficiales españoles o no esté sometido a regulación o que disponga de otros mecanismos que
garanticen su
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liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos. Se seleccionarán activos y
mercados
 
buscando oportunidades de inversión o de diversificación, sin que se pueda predeterminar a priori tipos de activos ni
localización.
 
Información complementaria sobre las inversiones:
 
La SICAV aplicará la metodología del compromiso para la medición de la exposición a los riesgos de mercado asociada a
la operativa
 
con instrumentos financieros derivados.
 
La operativa con instrumentos financieros derivados se realizará de forma directa conforme a los medios de la sociedad
gestora, y de
 
manera indirecta a través de las IIC en las que la sociedad invierta.
 
La gestora no invertirá en aquellas emisiones que a su juicio tengan una calidad crediticia inferior a la emitida por agencias
de calificación
 
crediticia.
 
Los depósitos en los que invierta serán a la vista o que puedan hacerse líquidos con vencimiento inferior a un año en
entidades de
 
crédito de la Unión Europea o de cualquier Estado miembro de la OCDE sujeto a supervisión prudencial.
 
La sociedad podrá usar técnicas de gestión eficiente de su cartera, en concreto, adquisición o cesión temporal de activos
 
(mayoritariamente deuda pública española y, en su caso, cualquier activo compatible con la política de inversión de la
sociedad)
 
que habitualmente se contratarán con entidades del mismo Grupo que la Sociedad Gestora. Dado que se pretende
colateralizar la
 
adquisición temporal de activos por el importe total, el riesgo de contraparte para esta operativa estará mitigado. El plazo
máximo de
 
estas operaciones será de hasta 12 meses.
 
La finalidad de los repos será gestionar las necesidades de liquidez de la sociedad. En cualquier caso, estas operaciones
se ajustarán a
 
los límites de riesgo de contraparte y diversificación establecidos en la normativa. La sociedad podría soportar costes
derivados de esta
 
operativa, de acuerdo con las condiciones y comisiones de liquidación que se establezcan con las entidades con las que
se contraten,
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que podrían ser abonados a entidades del Grupo. El uso de estas técnicas, en todo caso, se llevará a cabo en el mejor

interés de la IIC.

 

La operativa con la finalidad de gestionar más eficientemente la cartera es económicamente adecuada para La sociedad,

en el sentido

 

de que resulta eficaz en relación a su coste.

 

La sociedad recibirá las garantías y/o colaterales necesarios para mitigar lo máximo posible el riesgo de contrapartida por

la utilización

 

de técnicas de gestión eficiente de la cartera. El colateral, en su caso, estará formado con carácter general por activos

líquidos y en su

 

cálculo se aplicarán márgenes (¿haircuts¿) según las prácticas de mercado en función de sus características (calidad

crediticia, plazo,

 

etc); o bien, por efectivo, que podrá reinvertirse en los activos que establezca la normativa vigente, lo cual implica la

asunción de riesgo

 

de tipo de interés, de mercado y de crédito.

 

La SICAV cumple con la Directiva 2009/65/CE.

 

La sociedad invierte en otras Instituciones de Inversión Colectiva, no obstante no podrá invertir más de un 10% del

patrimonio en

 

las mismas.

 

La

 

 
Operativa en instrumentos derivados
La metodología aplicada para calcular la exposición total al riesgo de mercado es el método del compromiso

 

 

Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 

Divisa de denominación     EUR

 

 

2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2020 2019

Índice de rotación de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,62

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,45 -0,45 -0,45 -0,40

 

Nota: El período se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los últimos disponibles
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2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

Periodo actual Periodo anterior

Nº de acciones en circulación 3.023.361,00 3.023.361,00

Nº de accionistas 529,00 527,00

Dividendos brutos distribuidos por acción (EUR) 0,00 0,00

 

Fecha
Patrimonio fin de

periodo (miles de EUR)

Valor liquidativo

Fin del período Mínimo Máximo

Periodo del informe 44 0,0144 0,0144 0,0347

2019 108 0,0357 0,0356 0,4297

2018 2.821 0,4297 0,4171 1,0132

2017 0 0,0000 0,0000 0,0000

 

Cotización de la acción, volumen efectivo y frecuencia de contratación en el periodo del informe

 

Cotización (€) Volumen medio

diario (miles €)
Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Mín Máx Fin de periodo

0,01 0,03 0,01 0 0,00 N/D

 

Comisiones aplicadas en el período, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado 
Base de

cálculo

Sistema de

imputación
Periodo Acumulada

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

Comisión de gestión 0,68 0,00 0,68 1,35 0,00 1,35 patrimonio

Comisión de depositario 0,04 0,08 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado

2020

Trimestral Anual

Último trim

(0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 Año t-5

-59,71 -52,40 -12,79 -1,08 -1,90 -91,69 -57,19 0,00

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2020

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015

Ratio total de gastos

(iv)
20,04 3,58 13,45 1,08 1,91 4,52 1,99 0,00 0,00

(iv) Incluye 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 este ratio

incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones

de suscripcipción y 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. 

 

Evolución del valor liquidativo, cotización o

cambios aplicados. Ultimos 5 años
Rentabilidad semestral de los últimos 5 años
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2.3 Distribución del patrimonio al cierre del período (Importes en miles de EUR)
 

Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 0 0,00 0 0,00

			* Cartera interior 0 0,00 0 0,00

			* Cartera exterior 0 0,00 0 0,00

			* Intereses de la cartera de inversión 0 0,00 0 0,00

			* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 56 127,27 117 111,43

(+/-) RESTO -13 -29,55 -12 -11,43

TOTAL PATRIMONIO 44 100,00 % 105 100,00 %

Notas:

El período se refiere al  trimestre o semestre, según sea el caso.

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realización. 

 

2.4 Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio % variación

respecto fin

periodo anterior

Variación del

período actual

Variación del

período anterior

Variación

acumulada anual

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 105 108 108

± Compra/ venta de acciones (neto) -55,11 0,00 -51,93 0,00

- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

± Rendimientos netos -9,58 -3,00 -12,20 184,49

			(+) Rendimientos de gestión 4,83 0,00 4,55 0,00

						+ Intereses 4,83 0,00 4,55 0,00

						+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Resultados en depósitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Otros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00

			(-) Gastos repercutidos -20,30 -3,00 -22,30 502,86

						- Comisión de sociedad gestora -0,68 -0,67 -1,35 -9,96

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 -9,12

						- Gastos por servicios exteriores -17,24 -2,23 -18,61 587,65

						- Otros gastos de gestión corriente 0,06 -0,06 0,00 -200,00

						- Otros gastos repercutidos -2,40 0,00 -2,26 0,00

			(+) Ingresos 5,89 0,00 5,55 0,00

						+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00

						+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00

						+ Otros ingresos 5,89 0,00 5,55 0,00

± Revalorización inmuebles uso propio y resultados por

enajenación inmovilizado
0,00 0,00 0,00 0,00

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 44 105 44

Nota: El período se refiere al  trimestre o semestre, según sea el caso.
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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
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 0 0,00 0 0,00

Notas: El período se refiere al  final del trimestre o semestre, según sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

 

3.2	Distribución de las inversiones financieras, al cierre del período: Porcentaje respecto al patrimonio
total

 

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

de EUR)

No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.
 

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de la negociación de acciones X

b. Reanudación de la negociación de acciones X

c. Reducción significativa de capital en circulación X
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SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

f. Imposibilidad de poner más acciones en circulación X

g. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

GLOBAL STOCK PICKING, SICAV, S.A. "EN LIQUIDACIÓN"

Otros hechos relevantes

Anuncio de la distribución de liquidez de la sociedad GLOBAL STOCK PICKING, SICAV, S.A. "EN LIQUIDACIÓN" y su

CPE

Número de registro: 291074

 

 

 

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X

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

d. Se han realizado operaciones de adquisición y venta de valores en los que el depositario ha

actuado como vendedor o comprador, respectivamente
X

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del

grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador,

director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

X

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.

X

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. 
X

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

 

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Al cierre del periodo no se mantenían participaciones significativas en la IIC.
 
No hay operaciones de compra/venta en las que el depositario ha actuado como vendedor/comprador.
 
No se han adquirido valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno
de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas .
 
Durante el periodo  se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositaria, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo por importe de 109.886,99
euros.
 
Durante el periodo no se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones
o gastos satisfechos por la IIC.
 
Durante el periodo no se han producido gastos que tienen como origen pagos EMIR.
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Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el art. 99 del

RIIC. Por ello, ha adoptado    procedimientos, recogidos en su Reglamento Interno de Conducta, para evitar conflictos de

interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC y a precios o en

condiciones iguales o mejores que las de mercado, lo que se ha puesto en conocimiento de la CNMV.

 
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

Stock Picking, SICAV
 
3.- OPERATIVA EN DERIVADOS (CAMPO 18C)
 
Durante el periodo no se han realizado operaciones en instrumentos derivados.
 
1.	SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
 
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
Durante la segunda mitad del año los estímulos monetarios y fiscales se han ido extendiendo a nivel global destacando el
inicio del “quantitative easing” (compra de bonos soberanos por parte de los bancos centrales) en países emergentes.
Estas medidas expansivas justifican la recuperación durante el semestre de las encuestas de actividad a nivel global con
China y EE.UU. a la cabeza. Los datos de economía real por su parte muestran mejoras en la parte de manufacturas
(producción industrial, comercio internacional) pero el consumo sigue siendo el lastre de la recuperación iniciada.
Esperamos que esta dinámica continúe hasta ver una mejora en los niveles de creación de empleo a nivel global.
 
Los anuncios de vacunas durante noviembre dieron un impulso a los activos de riesgo empezando a cotizar una solución
al problema de la pandemia y las sucesivas restricciones a la movilidad (sobre todo en Europa) adoptadas por los
gobiernos para controlar el problema. Estos anuncios unidos a un cambio en la administración de Estados Unidos, que se
espera que reduzca las tensiones geopolíticas, han generado expectativas de una normalización de la economía global a
partir de la segunda mitad del próximo año. Este contexto unido a los apoyos de bancos centrales y gobiernos está detrás
de uno de los mejores comportamientos de los activos de riesgo de la historia.
 
Los países emergentes (MSCI EM +29,5%) impulsados por Asia ex Japón (Corea +36,3%, India +36,7%) han sido los
primeros en reflejar la mejora de actividad macro a nivel global durante el semestre. En los países desarrollados estas
expectativas de mejora y los estímulos fiscales se han reflejado en las pequeñas compañías (Russell 2000 +37,4%, Small
Caps España +34,4%) que han sido las más negativamente afectadas por todas las disrupciones de la pandemia. EE.UU.
siguió liderando las subidas a nivel global apoyados por tecnológicas (FAANG +53,4%) cerrando el año en máximos
históricos. En Europa (Eurostoxx 50 +10,4%) las subidas fueron más moderadas destacando el buen comportamiento del
sector bancario (+18,1%) y petróleos (+12,2%) que han sido los lastres de los índices de la Eurozona durante el 2020.
 
En la parte de deuda, los bonos corporativos fueron el mejor activo de renta fija durante el semestre con los bonos de más
riesgo (HY US +6,8%, HY EUR +5,5%) estrechando los spreads hasta niveles prepandemia. Los bonos corporativos de
menor riesgo (IG US +2,7%, IG EUR +4,7%) han registrado también subidas importantes con los spreads estrechándose
hasta niveles de 2017 (período en el que el mercado descontaba sincronización de crecimiento global). Las pendientes de
los bonos fueron repuntando en EE.UU, (+43pb.) especialmente durante el último trimestre, provocando pérdidas en los
plazos más largos (US 30y -3,9%). En Europa las pendientes acabaron estrechándose (-10pb.) reflejando los malos datos
de inflación y la débil recuperación. La deuda emergente tanto de gobiernos ( JPM EM debt divisa local +11%) como de
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corporativos (JPM CEMBI +4,8%) ha cerrado con niveles de spread muy cercanos a los niveles de momentos en el que el
ciclo económico global estaba en plena expansión. Otra de las variables que ha permitido generar retornos tan positivos a
nivel global y en la renta fija emergente en particular ha sido la bajada del dólar (índice USD -8%, EUR +9,5%)
especialmente frente a las divisas emergentes. La causa del incremento de deuda y la expansión del balance del banco
central (casi la tercera parte de los dólares en circulación a nivel global se han generado este año…).
 
 
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas.
 
En julio los datos macro continúan la mejora iniciada desde Abril y podremos esperar que continúe varios trimestres más.
El ritmo de la mejora es lo que está mostrándose menor del que cabía esperar y más asimétrico, lo que hace inevitable la
necesidad de mantener los estímulos. Durante el mes la UE aprobó el plan de reconstrucción (“Next generation UE”) que
empezará a funcionar a partir de 2021. Supone un avance político importante ya que fija una política fiscal común, de
momento sólo supone el 5% del PIB de la UE (escaso para los estímulos fiscales que estamos viendo a nivel global) pero
una vez puesto en marcha el ir haciéndolo crecer es más sencillo, a tenor de la historia de la UE. Con el Plan se pretender
paliar parte de los efectos negativos de la pandemia y sobretodo evitar que las diferencias dentro de la UE aumenten. En
principio junto con las acciones del BCE y los créditos preferenciales para bancos (TLTRO III) supone una demanda
continuada para la renta fija de países periféricos (el objetivo es mantener los diferenciales bajos entre “core” y periferia)
permitiéndoles atender necesidades en momentos de bajo crecimiento (es decir, permiten aumentar el déficit, al menos
temporalmente, sin tener que preocuparse por las emisiones a cambio de reformas estructurales). A nivel global tras los
primeros estímulos orientados a mantener la actividad se están empezando a aprobar programas con algo más de
recorrido enfocados a apoyar la recuperación, el más importante el que debería aprobarse en las próximas semanas en
EE.UU. sustituyendo el que ha vencido en Julio y que ha permitido que los ingresos de las familias hayan sido superiores
a antes de la pandemia.
 
Los datos macroeconómicos publicados durante el mes de agosto, apuntan a una ralentización del impulso que se vio
antes del verano. El crecimiento a nivel global sigue mejorando, pero a expensas de un mes para acabar el trimestre, va a
ser algo inferior a lo que se esperaba pero sensiblemente mejor que el del segundo trimestre. La fragilidad de la
recuperación se ha visto reflejada en la debilidad de los pedidos para la exportación, la contracción del empleo y la
debilidad del sector servicios (sector con mayor exposición a la demanda interna: hoteles, restaurantes etc.). La nueva ola
de contagios y las restricciones al movimiento consecuentes de la implantación de medidas para frenar la expansión del
virus, son las responsables de la reducción de la demanda durante el mes de agosto. Los datos de confianza por parte del
consumidor están estancados desde junio, mientras se agranda la diferencia entre los países periféricos (donde ha
seguido la contracción en la actividad en agosto), y los del núcleo europeo que están más expuestos al sector de las
manufacturas, donde sí que se observa crecimiento. Durante el mes, los mensajes de los bancos centrales han seguido
orientados a mantener los estímulos. Lo más destacable ha sido el anuncio de la FED de desechar la idea de tener nivel
de inflación objetivo, en favor de un rango, es decir se van a permitir períodos con inflaciones superiores al objetivo del
2%. Esta nueva política marca un cambio significativo en las intenciones de la Fed, que probablemente tengan eco en
otros bancos centrales, ya que supone que los tipos de interés reales (tipos menos inflación) van a seguir negativos
durante tiempo.
 
El último mes del trimestre mantuvo la tendencia positiva en las manufacturas y cierto estancamiento en la demanda
interna. La recuperación manufacturera ha venido apoyada en unos alentadores datos de mejoras de pedidos con
incremento en las expectativas para las exportaciones. La mejora está sobretodo concentrada en Alemania, más expuesta
a comercio internacional, que compensan los malos datos en otras economías europeas. La reapertura del sector
servicios ha beneficiado la creación de empleo, pero la expectativa es que siga contrayéndose en los próximos meses a
tenor de las encuestas publicadas en las que las empresas se van a centrar más en la reducción de costes en la última
parte del año. La mejora macro centrada en las manufacturas ha sido la tónica a nivel global si bien es la economía en la
zona Euro la que todavía da mayores muestras de debilidad. A nivel de mercados, los anuncios por parte de los bancos
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centrales de mantener los estímulos esperando a incrementarlos, sólo si las dudas sobre la recuperación empiezan a
materializarse, han servido de detonante para una toma de beneficios en los sectores que más habían subido en los
meses anteriores.
 
En octubre 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-19, 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
Inter trimestral. 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.UU.) o la implementación (UE) son las principales fuentes de incertidumbre.
 
En noviembre los principales riesgos para final de año, desaparecieron con los avances en la obtención de las vacunas
para el Covid. La eficiencia de las nuevas vacunas y su distribución implican una segunda parte del próximo año en la que
podríamos ver el inicio de un nuevo ciclo macro. Para que verdaderamente sea así los impulsos fiscales tendrían que
estar listos en los próximos meses. Los bancos centrales por su parte han seguido manteniendo el mensaje que los
estímulos monetarios van a seguir siendo necesarios y algunos bancos centrales han ampliado las compras de bonos de
cara al próximo año. Los datos macro conocidos durante el mes siguen mostrando una recuperación en Asia ex Japón
liderada por China. Apoyada en la recuperación del comercio internacional (manufacturas) y en menor medida demanda
interna las manufacturas. En EE.UU y la Eurozona las primeras encuestas de consumo apuntan a un empeoramiento de
las expectativas reflejando las diversas medidas de restricción a la movilidad que se han venido anunciando y que
probablemente se mantengan durante el primer trimestre del 2021.
 
Durante el mes la administración de las vacunas de forma masiva el próximo año ha paliado los efectos que los toques de
queda en la Eurozona y más limitaciones a la movilidad en Asia hubieran supuesto en otra circunstancia. Esta expectativa
de contención del virus unida a estímulos más grandes en EE.UU. con la nueva administración, han seguido impulsando la
visión de una mejora macro en los próximos trimestres. Los mensajes de los bancos centrales por su parte han seguido
siendo constructivos en el sentido de mantener las compras de bonos e inyecciones de liquidez hasta estar seguros de
una recuperación sostenible, asumiendo que el mayor riesgo sería retirar estímulos antes de tiempo. Los datos de
economía publicados en el mes han mostrado un fuerte repunte del comercio internacional, fundamentalmente desde Asia
hacia Europa y EE.UU., sugiriendo una continuidad en el crecimiento de la producción industrial a nivel global. La
demanda interna ha ido mejorando a lo largo del año, pero sigue siendo la parte más débil del crecimiento.
 
La rentabilidad de la cartera se debe principalmente a los gastos del fondo, debido a que la totalidad del fondo se
encuentra en liquidez.
 
 
 
c) Índice de referencia.
 
El Fondo no tiene ningún índice de referencia en su gestión.	
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
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El valor liquidativo de la IIC a 31 de diciembre de 2020 ha sido de 0.014391, resultando en una rentabilidad de  -52,40 %
en el último trimestre, frente a una rentabilidad acumulada final en el año 2020 del -59,71 %.
 
 
 
El patrimonio del fondo, a cierre del semestre, fue de 43.509,52 euros en comparación con 91.399,69euros que partía
desde el fin del trimestre anterior, y el número de partícipes fue 529 frente a los 529 a cierre del ultimo trismetre del año.
 
 
 
La ratio de gastos sobre el patrimonio medio ha sido el siguiente: en el último trimestre de 2020 el 3,58%, y el acumulado
en el año 2020 ha sido 20,04%, frente al acumulado de 2019 de 4,52%. En esta ratio está incluida la comisión de gestión,
la comisión del depositario, y otros gastos de gestión corriente.
 
 
 
La rentabilidad media de la liquidez ha sido en este segundo semestre de un -0,45% anualizado, mientras que la
rentabilidad acumulada total del ejercicio 2019 fue -0,40%
 
.e) Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
En el marco del proceso de liquidación de las Sociedad, la Gestora, como Liquidador Único de la Sociedad nombrado por
la Junta General Ordinaria de Accionistas, procedió el pasado 15/07/2019 a realizar un pago a cuenta de la cuota de
liquidación procedente de la actual liquidez de la Sociedad. Este pago conlleva un descenso del valor liquidativo de la
Sociedad.
 
El fondo durante el periodo obtuvo una rentabilidad de -58,49%, inferior a la media de los fondos con la misma vocación
inversora gestionados por la gestora.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
 
 
No se realizaron operaciones durante el trimestre. La totalidad de la cartera se mantiene en liquidez.
 
 
 
Con fecha 23/11/2018 la CNMV autorizó el cambio de sociedad gestora de ESFERA CAPITAL GESTIÓN, S.G.I.I.C. en
favor de la nueva sociedad gestora TREA ASSET MANAGEMENT S.G.I.I.C
 
 
 
 
 
b) Operativa de préstamo de valores.
 
El fondo no realiza préstamos de valores.
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c) Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
Durante el periodo no se realizaron operaciones con derivados para el fondo. Para el cumplimiento del límite de exposición
total de riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados, en la IIC de referencia se aplica la metodología
del compromiso, desarrollada en la sección 1ª del capítulo II de la Circular 6/2010 de la CNMV.
 
En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en plazo superior a 7 días.
 
d) Otra información sobre inversiones.
 
 
 
En el marco de los acuerdos de disolución y apertura del periodo de liquidación adoptados por la Junta General de
Accionistas de la sociedad el 27/06/2019, el equipo gestor de la Sicav ha seguido realizando acciones con el objetivo de
generar liquidez y maximizar el valor, siempre en beneficio de los partícipes de la sociedad. No obstante, a lo largo del
tercer trimestre no se han efectuado ventas de acciones de Eurona Wireless Telecom.
 
Con la liquidez obtenida, se prevé un segundo reparto de liquidez a lo largo del segundo semestre de 2020. Tanto el
procedimiento operativo como las fechas e importes concretos de la distribución de liquidez serán comunicadas a través
del correspondiente Hecho Relevante a publicar tanto en CNMV como en la página web de la Sociedad Gestora
(https://treaam.com/anuncios-oficiales/).
 
 
 
 
 
3.EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
La SICAV no tiene ningún índice de referencia en su gestión.
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
N/A
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
La política de asistencia a juntas ordinarias y la ejecución de derechos de voto se basan en los siguientes criterios:
 
En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad española o extranjera y la participación de las IIC en la
misma tenga una antigüedad superior a 12 meses y dicha participación sea igual o superior al 1% del capital de la
sociedad participada, se ejercerá el derecho a voto atribuible a cada una de las IIC gestionadas.
 
En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad española o extranjera y la participación de las IIC en la
misma tenga una antigüedad inferior a 12 meses y/o dicha participación sea inferior al 1% del capital de la sociedad
participada se delegará el voto en el Presidente del Consejo de Administración de la sociedad participada.
 
 
 
Las actuaciones más relevantes llevadas a cabo por la Sociedad Gestora TREA ASSET MANAGEMENT S.G.I.I.C,
durante el periodo, en relación con los activos en cartera, han sido las siguientes:
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No se han celebrado Juntas de Accionistas ni otras actuaciones más relevantes por la Sociedad Gestora TREA ASSET
MANAGEMENT S.G.I.I.C, durante el periodo, en relación con los activos en cartera.
 
 
 
El impacto total de los gastos soportados, tanto directos como indirectos, no supera lo estipulado en el folleto informativo.
 
 
 
Para el cumplimiento del límite de exposición total de riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados,
en la IIC de referencia se aplica la metodología del compromiso, desarrollada en la sección 1ª del capítulo II de la Circular
6/2010 de la CNMV.
 
 
 
A lo largo de todo el período analizado, la IIC ha venido cumpliendo el límite máximo de exposición al riesgo de mercado
asociada a instrumentos financieros derivados, no registrándose excesos sobre el límite del patrimonio neto de la IIC que
establece dicha Circular.
 
 
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
N/A
 
 
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
N/A
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
La sociedad gestora ha iniciado la imputación del coste anual derivado del servicio de análisis el 1 de abril del 2019.
 
 
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
El fondo desde la fecha 06 de julio de 2018 tiene un compartimento de propósito especial del fondo, estando compuesto al
final del periodo por los siguientes activos:
 
 
 
- CERBIUM HOLDING, S.A. - ES0105038006
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- EUROCONSULT ENGINEERING CONSULTING GROUP - ES0105042008

 

- HOME MEAL REPLACEMENT - ES0105049003

 

- TECNOQUARK – ES0105076006

 

- INCLAM - ES0105083002

 

- CLEVER GLOBAL – ES0105152005

 

- EURONA WIRELESS TELECOM - ES0133443004

 

- 1NKEMIA IUCT GROUP - ES0156303002

 

 

 

 

 

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

 

El año culmina con más intervenciones de bancos centrales y los gobiernos que han permitido generar los flujos

necesarios para mantener los mercados en niveles elevados y los tejidos productivos más o menos en funcionamiento.

Este escenario no creemos que cambie en el corto plazo ya que el riesgo es empezar a retirar estímulos antes de lo

necesario con una recuperación todavía débil. La comparativa del primer semestre del 2021 es muy favorable, pero es en

la segunda parte del próximo año donde podremos calibrar mejor el ritmo de mejora (el mercado espera en una subida de

beneficios del 40% en Europa para 2021 y 21% en EE.UU.). La volatilidad en los próximos meses por tanto vendrá de

cualquier noticia o dato macro (sorpresas de inflación al alza) que haga esperar a los mercados una reducción de los

estímulos.

 

En cuanto a riesgo de activos: procuramos tener una cartera relativamente diversificada para disminuir el riesgo de crédito.

La diversificación se realiza tanto geográficamente, sectorialmente, por categorías de activos, por rating y por grado de

subordinación.

 

El Fondo está claramente expuesto a los riesgos relacionados con los mercados de renta fija, riesgos que incluyen

aspectos técnicos de los mercados, debilidades macro, temas de gobierno corporativo, y la falta de liquidez en

condiciones de mercado adversas. El Fondo intenta mitigar estos riesgos con ciertas técnicas de coberturas y el uso de

posiciones en efectivo, pero no puede eliminarlos.

 

A nivel de gestión, nuestro análisis y seguimiento del riesgo de crédito se realiza de forma individual por cada uno de los

emisores. Además del riesgo de crédito extraído del análisis a nivel financiero/económico de la compañía/país se analizan

los folletos de los bonos para entender las condiciones específicas de cada uno de los activos, siendo los ratings de las

agencias crediticias un elemento más pero nunca condición única y/o suficiente para la realización de una inversión.
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9. Anexo explicativo del informe periódico

1.	SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
Durante el trimestre hemos continuado con la tendencia iniciada en 2018 de desaceleración en las manufacturas a nivel
global que están siendo compensadas por demandas internas con un crecimiento más o menos estable (gracias a la
creación de empleo). La debilidad en las manufacturas ya no sólo se centra en las economías más expuestas a China
(Corea del Sur, Alemania, Japón) sino que empieza a extenderse a nivel global (España, Francia, EE.UU.) dada la
integración en los últimos lustros de los procesos de producción. Por esto cada vez que se anuncian nuevas tarifas, se
está restringiendo el comercio global no sólo las del país objetivo (EE.UU. o China) y los efectos pasados unos trimestres
se reflejan en la actividad global (como está ocurriendo ya).
Para contrarrestar esta debilidad, los bancos centrales han venido anunciando nuevos estímulos (bajadas de tipos y
recompras bonos). En EE.UU. se han bajado tipos 2 veces hasta el 2%, en Europa se han bajado los tipos (-0,5%) y se
iniciarán a partir de noviembre las compras de bonos (20.000 Mln al mes), en países emergentes se han bajado tipos
(Rusia, Brasil, México, Turquía) y en China se bajaron las reservas obligatorias de los bancos.
Este entorno macro cada vez más débil (ya a nivel global a finales del trimestre) y bancos centrales anunciando más
estímulos (se iniciaron a finales del segundo trimestre), los activos que mejor se han comportado han sido los de menor
riesgo (refugio). En general mejor renta fija que renta variable y dentro de cada activo los más favorecidos por menor
inflación y crecimiento.
La renta variable global tras la recuperación en septiembre ha cerrado sin cambios (MSCI world +0,08%), destacando el
buen comportamiento de la Eurozona (Eurostoxx 50 +2,76%) liderado por Italia (Mibtel +4,11%). Los sectores más
defensivos (eléctricas +8,13%, farma +6% y alimentación +5,79%) han sido los que mejor se han comportado frente a los
más cíclicos (materias primas -2,37%, autos -2% y petróleo -1,5%). Estos movimientos sectoriales los hemos visto durante
todo el año, defensivos frentes a cíclicos, crecimiento frente a valor, en función de si lo que pesa es la macro
deteriorándose (activos refugio haciéndolo mejor en relativo) o si son las expectativas de algún estímulo, fiscal o
monetario, (cíclicas, mejor que defensivas). La renta variable Española ha sido la que peor se ha comportado (IBEX
+0,5%) a pesar de la recuperación de los bancos a la vuelta del verano (índice bancos España+8,8%). Las pequeñas
compañías son las que más están afectadas por un menor crecimiento y este sería el argumento para explicar su mal
comportamiento durante el trimestre (IBEX mid caps -5,5%, Small Caps Francia -4%, MSCI Europe Small cap +1,6%).
En renta fija los bonos de gobierno han sido el mejor activo, especialmente los de más duración (bonos alemanes a 30
años +10,7% y EE.UU. 30 años +7,7%). El recrudecimiento en la guerra comercial entre EE.UU. y China (con la intención
de imponer tarifas sobre 300.000 Millones) han reabierto los temores del crecimiento mundial reflejándose en las bajadas
en las expectativas de inflación a cinco años (Europa 1,1%, EE.UU. 1,9%). Los bonos de más riesgo han saldado el
trimestre con pérdidas (High yield EUR -1,53%, en EE.UU. 0%), los bonos corporativos con buen grado de inversión
registraron ligeras subidas (Investment grade Europa +1,29% y +2,5% en EE.UU.) y los bonos de gobierno fueron los que
mejor se comportaron especialmente los bonos periféricos (fueron los más beneficiados +5,5%, de las políticas de
estímulo del BCE) reflejando la búsqueda de rentabilidad. La deuda de gobiernos emergentes sobre todo en divisa local
tuvo mal comportamiento (gobiernos emergentes -2,6% en divsa local, +0,85% en USD). Los problemas con la deuda en
Argentina parece que se han circunscrito a los bonos de ese país y no se han trasladado al resto de bonos de gobiernos.
La renta fija privada de emergentes (CEMBI +0,8% en USD) se ha comportado mejor que la de gobiernos, pero peor que
los corporativos de desarrollados.
La última vez que vimos una intervención coordinada de los bancos centrales fue en 2016, la duda es si los estímulos
monetarios son los necesarios para evitar el lento declive que se está experimentando en el crecimiento global y sobre
todo evitar que se empiece a trasladar a la demanda interna (con aumentos de la tasa de paro). En la Eurozona (y Japón)
parece claro que con los tipos en negativo la capacidad de estímulo es limitada y cada vez es más evidente la necesidad
de estímulos fiscales, el problema es que éstos tienen un elevado trasfondo político y no son tan fáciles de orquestar como
los monetarios.
b) Decisiones generales de inversión adoptadas.
Los bancos centrales a nivel global han empezado a implementar los mensajes de los últimos meses. Apoyados en unos
datos de inflación que están perdiendo impulso a nivel global (excepto en china por la subida de los alimentos) y en un
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sector manufacturero que no da ninguna muestra de estabilización (los datos de confianza sólo indican expansión
manufacturera en EE.UU., Canadá e India). Los bancos centrales, 5 en el mes, que han bajado tipos lo han hecho de un
modo "preventivo" dado que las economías siguen mostrando crecimiento en tasas interanuales gracias a la demanda
interna (creación de empleo). El deterioro macro y las expectativas de nuevos estímulos por parte de los bancos centrales
siguen siendo el principal impulsor de los bonos de gobierno que han cerrado el mes con nuevos mínimos históricos de
rentabilidad (Tipos a 10 años Alemania -0,44, España +0,28 y Francia -0.2%).  Los bonos corporativos de menor riesgo lo
hicieron mejor que los de más riesgo siguiendo con la tónica de búsqueda de búsqueda de rentabilidad, pero con el menor
riesgo posible. En emergentes el comportamiento fue más discreto que la renta fija europea, pero con el mismo patrón,
mejor gobiernos que corporativos con las divisas dejándose 0,77% frente al USD.
La rentabilidad positiva del fondo en julio se explica principalmente por el buen comportamiento del sector financiero,
especialmente de la banca española e italiana. El otro principal contribuidor fue el sector de gobiernos debido al buen
comportamiento del treasury americano, deuda pública de Portugal, España y de los países emergentes. Otros sectores
que también aportaron buenas rentabilidades fueron el industrial y utilities. Todos los sectores aportaron rentabilidad
positiva a la cartera, únicamente las coberturas del dólar detrajeron rentabilidad.
En agosto la situación económica global ha seguido debilitándose lastrada, entre otros factores, por la evolución negativa
del comercio internacional. Las economías más abiertas de Europa y del este de Asia han sido las más afectadas, y sus
efectos adversos se están extendiendo a otras economías a través de la debilidad en la producción industrial. En los
países emergentes, la sorpresa se ha producido en Argentina, dónde todas las esperanzas de los planes de ajuste
iniciados hace unos años por la nueva administración se han desvanecido en pocas semanas, lo que probablemente lleve
a un nuevo impago de la deuda. En Asia, la debilidad de la macro en China (que está cambiando de un modelo basado en
demanda interna frente al de exportaciones) se ha visto reflejada en las contracciones del comercio en la zona. Esta
situación se ha traducido en una depreciación del 3,96% de las divisas emergentes (8% en Latinoamérica). A nivel global,
los riesgos para el crecimiento en los próximos meses siguen apuntando claramente a la baja (tensiones proteccionistas,
brexit e incertidumbre política). Este escenario debería estar ya reflejado en los precios y es por eso que el mensaje de los
bancos centrales en las próximas semanas (planes de nuevos estímulos) es imprescindible para poder esperar una
mejora en el comportamiento de los activos de riesgo.
La rentabilidad positiva del fondo en agosto se explica principalmente por el buen comportamiento del sector financiero
italiano y español. El otro principal contribuidor fue el sector de gobiernos debido al buen comportamiento de la deuda
pública española y de los países emergentes, y el treasury americano. Todos los sectores aportaron rentabilidad positiva a
la cartera.
El comportamiento de los activos durante el mes se explica por la rebaja de tensión entre EEU.UU. y China (retrasando la
implementación de las tarifas anunciadas en Agosto (300.000 Mln) a la segunda parte de Octubre) y a las actuaciones de
los bancos centrales. Esto ha permitido pasar por alto los datos de economía real y encuestas manufacturares que
apuntan a un tercer trimestre peor que el anterior. El entorno de más estímulos y menor incertidumbre política se reflejó en
un ligero aumento de los tipos de los bonos de gobierno a nivel global. Este repunte provocó pérdidas más acusadas en
los plazos más largos (bono 30 años Alemania -3,26%, bonos 30 años EE.UU. -2,85%), los bonos periféricos se
comportaron mejor que los "core" (Italia +1,4%, España 10 años -0,45%, Alemania 10 años -1,4%) reflejando el anuncio
de más recompras del BCE y la búsqueda de rentabilidad positiva de los inversores. Los bonos corporativos registraron
pérdidas, por varios motivos, repunte en los tipos sin riesgo de referencia (las curvas ampliaron 10 pb en todos los
tramos), enorme cantidad de emisiones de compañías (septiembre récord de emisiones en Europa) y la quiebra de la
inglesa Thomas Cook que, aunque afectó sólo a las compañías del sector si se reflejó en los índices (High Yield EUr -
2,48%). La renta fija emergente sufrió por parte de los gobiernos (Invesco Em government debt ETF -1,65%) pero los
corporativos saldaron el mes con subidas (CEMBI 0,18%). Las divisas emergentes se recuperaron de las caídas del mes
anterior pero las divisas en Latam (ex Argentina) siguen muy débiles (-7,32% en el año). 
La rentabilidad positiva del fondo en septiembre se explica principalmente por el buen comportamiento del sector
financiero italiano y español y algunas compañías de seguros. El otro principal contribuidor fue el sector de gobiernos
debido al buen comportamiento de la deuda de países periféricos europeos y de regiones italianas, así como del treasury
americano. Por el lado negativo, destacar únicamente la cobertura de futuros de euro dólar y el sector de utilities.
c) Índice de referencia.
La gestión toma como referencia la rentabilidad del índice Bloomberg Barclays Euroagg 3-5 Year
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Total Return Index Value Unheadged EUR (LE35TREU), aunque el fondo no tiene intención de replicarlo.
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El fondo finalizó el periodo con un patrimonio de  952.674.770,78 Euros
e) Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad del fondo ha sido del 5,86%, inferior a la media de los fondos con la misma vocación inversora gestionados
por la gestora.
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
En julio incrementamos la exposición a países emergentes tanto en gobiernos como en corporativos. Hemos incrementado
la posición en High Yield a medio plazo mediante bonos de emisores españoles y franceses. Hemos aprovechado el buen
comportamiento de algunos bonos para vender.
En agosto incrementamos la exposición al sector financiero (bancos y aseguradoras), a países emergentes tanto en
gobiernos (Rumania) como en corporativos (Puma). Hemos aprovechado el buen comportamiento de algunos bonos para
seguir deshaciendo la posición (Indra, Prosegur, Danske Bank).
Durante el mdes de septiembre hemos incrementado la exposición al sector financiero, especialmente al italiano
(Unicrecit, Mediobanca y Banca Intesa) y al español acudiendo al primario de Abanca y Kutxabank. Además, aumentamos
el peso en el sector asegurador con las compras de Generali y Atradius. En deuda pública aumentamos la posición en
treasuries americanos a 10 años. Hemos reducido la exposición a países periféricos (Croacia) y agencias españolas
(Adif). Hemos reducido la posición en auto-parts con las ventas de Antolin y Gestamp.
La duración de la cartera de renta fija es 3,23 años y la Tir de la cartera es un 1,50%.
b) Operativa de préstamo de valores.
El fondo no realiza préstamos de valores.
c) Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
Seguimos manteniendo como medida de cobertura de divisas futuros de EUR/USD que representan una exposición del
5,2% sobre el patrimonio. Como medida de cobertura del riesgo de duración mantenemos los futuros del US 10YR Note
con una exposición del 1,1%. Las garantías, quedan especificadas para cada tipo de contrato en Bloomberg siendo para el
contrato EUR/USD son de 2200 USD por contrato y para el contrato US 10YR Note son de 1430 USD.
Al final del periodo la exposición a USD del fondo después de las coberturas era de 8,7%.
En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en plazo superior a 7 días.
3.EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
La gestión toma como referencia la rentabilidad del índice Bloomberg Barclays Euroagg 3-5 Year
Total Return Index Value Unheadged EUR (LE35TREU), aunque el fondo no tiene intención de replicarlo.
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
Riesgo de crédito: La inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor y/o a la emisión. El
riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del interés cuando resulten
pagaderos. Las agencias de calificación crediticia asignan calificaciones de solvencia a ciertos emisores/emisiones de
renta fija para indicar su riesgo crediticio probable. Por lo general, el precio de un valor de renta fija caerá si se incumple la
obligación de pagar el principal o el interés, si las agencias de calificación degradan la calificación crediticia del emisor o la
emisión o bien si otras noticias afectan a la percepción del mercado de su riesgo crediticio. Los emisores y las emisiones
con elevada calificación crediticia presentan un reducido riesgo de crédito mientras que los emisores y las emisiones con
calificación crediticia media presentan un moderado riesgo de crédito. La no exigencia de calificación crediticia a los
emisores de los títulos de renta fija o la selección de emisores o emisiones con baja calificación crediticia determina la
asunción de un elevado riesgo de crédito.
Riesgo de inversión en países emergentes: Las inversiones en mercados emergentes pueden ser más volátiles que las
inversiones en mercados desarrollados. Algunos de estos países pueden tener gobiernos relativamente inestables,
economías basadas en pocas industrias y mercados de valores en los que se negocian un número limitado de éstos. El
riesgo de nacionalización o expropiación de activos, y de inestabilidad social, política y económica es superior en los
mercados emergentes que en los mercados desarrollados. Los mercados de valores de países emergentes suelen tener
un volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado desarrollado lo que provoca una falta de liquidez y
una alta volatilidad de los precios.
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Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de carácter general existente por el hecho de invertir en cualquier
tipo de activo.
La cotización de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados financieros, así como de la evolución
económica de los emisores que, por su parte, se ven influidos por la situación general de la economía mundial y por
circunstancias políticas y económicas dentro de los respectivos países. En particular las inversiones conllevan un:
- Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio de los activos de renta
fija. Subidas de tipos de interés afectan, con carácter general, negativamente al precio de estos activos mientras que
bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La sensibilidad de las variaciones del precio de los títulos de renta fija
a las fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento.
- Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversión en activos denominados en divisas distintas a la divisa de
referencia de la participación se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del tipo de cambio.
Riesgo de liquidez: La inversión en valores de baja capitalización y/o en mercados con una reducida dimensión y limitado
volumen de contratación puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede influir negativamente en las condiciones
de precio en las que el fondo puede verse obligado a vender, comprar o modificar sus posiciones.
Riesgos por inversión en instrumentos financieros derivados:
El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado, también conlleva
riesgos, como la posibilidad de que haya una correlación imperfecta entre el movimiento del valor de los contratos de
derivados y los elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga todo el éxito previsto.
Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales a los de las inversiones de contado
por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones de precio del subyacente
y puede multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
La política de asistencia a juntas ordinarias y la ejecución de derechos de voto se basan en los siguientes criterios:
En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad española o extranjera y la participación de las IIC en la
misma tenga una antigüedad superior a 12 meses y dicha participación sea igual o superior al 1% del capital de la
sociedad participada, se ejercerá el derecho a voto atribuible a cada una de las IIC gestionadas.
En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad española o extranjera y la participación de las IIC en la
misma tenga una antigüedad inferior a 12 meses y/o dicha participación sea inferior al 1% del capital de la sociedad
participada se delegará el voto en el Presidente del Consejo de Administración de la sociedad participada.
Atendiendo a los criterios de antigüedad y representación anteriormente nombrados, no ha sido necesaria la asistencia a
las juntas y en su caso al ejercicio de los derechos de voto.
El impacto total de los gastos soportados, tanto directos como indirectos, corresponden a 9.226.573,46 euros a fecha del
informe.
Para el cumplimiento del límite de exposición total de riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados,
en la IIC de referencia se aplica la metodología del compromiso, desarrollada en la sección 1ª del capítulo II de la Circular
6/2010 de la CNMV.
A lo largo de todo el período analizado, la IIC ha venido cumpliendo el límite máximo de exposición al riesgo de mercado
asociada a instrumentos financieros derivados, no registrándose excesos sobre el límite del patrimonio neto de la IIC que
establece dicha Circular.
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
N/A
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
N/A
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
La sociedad gestora ha iniciado la imputación del coste anual derivado del servicio de análisis el 1 de abril del 2019.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
Durante el último trimestre esperamos un escenario binario para los activos de riesgo, de un lado todos los estímulos que
se iniciaron en el segundo trimestre deberían empezar a reflejarse en la economía real en los últimos meses. Frente a esto
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las dos incertidumbres que llevamos arrastrando desde hace trimestres (Brexit y China) podrían tener un mal desenlace.

Si la aplicación de las tarifas por parte de EE.UU. se retrasa y el Brexit se cierra con acuerdo podríamos tener un buen

final de año para los activos de riesgo.

En cuanto a riesgo de tipos de interés: Los diferentes Bancos Centrales han seguido con sus políticas de bajadas de tipos,

destacar especialmente las bajadas de tipos de la FED y del BCE, este último bajaba los tipos hasta -0,5.

En cuanto a riesgo de activos: procuramos tener una cartera relativamente diversificada para disminuir el riesgo de crédito.

La diversificación se realiza tanto geográficamente, sectorialmente, por categorías de activos, por rating y por grado de

subordinación.

El Fondo está claramente expuesto a los riesgos relacionados con los mercados de renta fija, riesgos que incluyen

aspectos técnicos de los mercados, debilidades macro, temas de gobierno corporativo, y la falta de liquidez en

condiciones de mercado adversas. El Fondo intenta mitigar estos riesgos con ciertas técnicas de coberturas y el uso de

posiciones en efectivo, pero no puede eliminarlos.
 

10. Detalle de inversiones financieras 

Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00

Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 0 0,00 0 0,00

Notas: El período se refiere al  final del trimestre o semestre, según sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

 

11. Información sobre la política de remuneración

TREA Asset Management SGIIC S.A. (“TAM”) dispone de una Política Retributiva (la “Política”) adaptada a la normativa en
vigor.
La Política contiene los procedimientos destinados a establecer un sistema retributivo compatible con una gestión sana y
eficaz del riesgo. Aplica al conjunto de empleados de TAM. Los principios básicos sobre los que se basa son:
Proporcionalidad, prudencia, calidad, precaución, supervisión y transparencia.
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La Política se configura de forma flexible y estructura la retribución en componente fijo y componente variable, no

pudiendo ofrecerse incentivos para asumir riesgos y no primando la consecución de objetivos cuantitativos a corto plazo

sobre el rendimiento sostenible y el mejor interés del cliente a largo plazo.

El componente fijo (salario), está basado en la experiencia profesional, responsabilidad en la organización y funciones,

según lo estipulado en la descripción de funciones como parte de las condiciones de trabajo. El salario no está relacionado

con los resultados, en tanto y cuanto se considera un elemento fijo. Constituye una parte suficientemente elevada de la

remuneración total. A su vez también se configura como el eje central para la cuantificación del resto de componentes.

La remuneración variable refleja un valor sobre el desempeño de los objetivos asignados y está fundamentada en una

base sostenible y en ningún caso fomenta la asunción de riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo o estatutos de

las IICs. La remuneración variable está vinculada a la evaluación de:

- Aspectos cuantitativos, en función de los resultados obtenidos por el empleado (en función de criterios tanto financieros

como no financieros), la unidad de negocio afectada y la entidad en su conjunto.

- Aspectos cualitativos, analizados para cada individuo, teniendo en cuenta su contribución y su competencia (ética,

control de riesgos, aplicación de cumplimiento, etc).

La remuneración variable se hace efectiva únicamente si resulta sostenible de acuerdo con la situación financiera de TAM

y siempre que se justifique sobre la base de los resultados obtenidos por la entidad, unidad de negocio y persona de que

se trate.

Por último, se indica que durante el ejercicio 2020 no se han realizado modificaciones significativas en la Política.

La cuantía total de la remuneración abonada por la sociedad gestora a su personal durante el ejercicio 2020, se desglosa

en remuneración fija por importe de 5.428.459,82 euros y variable por un importe de 1.890.043,10 euros, siendo el número

total de beneficiarios de 71, de los cuales 71 han recibido remuneración variable. El número de altos cargos es de 3 y 33

de los empleados tienen una incidencia material en el perfil de riesgo, bien de la IICs gestionadas por la Gestora, bien de

la propia entidad Gestora, ascendiendo la remuneración de los primeros a 701.586,46 euros como parte fija y 400.000

euros como remuneración variable, y recibiendo los segundos 3.217.844,21 euros como remuneración
 

12. Información sobre las operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Durante el período no se han realizado operaciones de adquisición temporal de activos (operaciones de simultáneas).

 

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
[Denominación del compartimento no encontrada]
Fecha de registro: [Fecha de registro del compartimento no encontrada]

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Otros      Vocación inversora: Global      Perfil de Riesgo: 7 en una escala del 1 al 7

 

 

Descripción general
Política de inversión: La Sociedad podrá invertir, de manera directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta
variable, renta fija u otros activos
 
permitidos por la normativa, sin que exista predeterminación en los porcentajes de exposición en cada clase de activo,
pudiendo estar
 
la totalidad de su exposición en cualquiera de ellos. Normalmente invertirá mayoritariamente en activos de renta variable.
Dentro de la
 



 23

renta variable invertirá un mínimo del 60% en activos negociados en el Mercado Alternativo Bursátil (M. A. B.).
 
Dentro de la renta fija, se incluyen depósitos e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean líquidos. Así
mismo podrá
 
invertir en activos del Mercado Alternativo de Renta Fija (M. A. R. F.), sin límites predefinidos.
 
Podrá invertir un máximo de un 10% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no,
pertenecientes o
 
no al grupo de la Gestora.
 
No existe objetivo predeterminado ni límites máximos en lo que se refiere a la distribución de activos por emisor (público o
privado), por
 
rating de emisión/emisor, duración, capitalización bursátil, divisa, sector económico y países. Se podrá invertir en países
emergentes.
 
La exposición al riesgo de divisa puede alcanzar el 100% de la exposición total.
 
La Sociedad no tiene ningún índice de referencia en su gestión.
 
El grado máximo de exposición al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del
patrimonio neto.
 
2 Última actualización del folleto: 17/04/2020
 
Se podrá invertir más del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad
Autónoma, una
 
Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que España sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de
España.
 
La IIC diversifica las inversiones en los activos mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes. La
inversión en
 
valores de una misma emisión no supera el 30% del activo de la IIC.
 
Se podrá operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de
inversión. Esta
 
operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta y por el apalancamiento que conllevan.
El grado
 
máximo de exposición al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio
neto.
 
Se podrá invertir hasta un máximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrían introducir un mayor riesgo que
el resto
 
de las inversiones como consecuencia de sus características, entre otras, de liquidez, tipo de emisor o grado de protección
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al inversor.
 
En concreto se podrá invertir en:
 
- Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociación en cualquier mercado o sistema de negociación que no
tenga características
 
similares a los mercados oficiales españoles o no esté sometido a regulación o que disponga de otros mecanismos que
garanticen su
 
liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos. Se seleccionarán activos y
mercados
 
buscando oportunidades de inversión o de diversificación, sin que se pueda predeterminar a priori tipos de activos ni
localización.
 
Información complementaria sobre las inversiones:
 
La SICAV aplicará la metodología del compromiso para la medición de la exposición a los riesgos de mercado asociada a
la operativa
 
con instrumentos financieros derivados.
 
La operativa con instrumentos financieros derivados se realizará de forma directa conforme a los medios de la sociedad
gestora, y de
 
manera indirecta a través de las IIC en las que la sociedad invierta.
 
La gestora no invertirá en aquellas emisiones que a su juicio tengan una calidad crediticia inferior a la emitida por agencias
de calificación
 
crediticia.
 
Los depósitos en los que invierta serán a la vista o que puedan hacerse líquidos con vencimiento inferior a un año en
entidades de
 
crédito de la Unión Europea o de cualquier Estado miembro de la OCDE sujeto a supervisión prudencial.
 
La sociedad podrá usar técnicas de gestión eficiente de su cartera, en concreto, adquisición o cesión temporal de activos
 
(mayoritariamente deuda pública española y, en su caso, cualquier activo compatible con la política de inversión de la
sociedad)
 
que habitualmente se contratarán con entidades del mismo Grupo que la Sociedad Gestora. Dado que se pretende
colateralizar la
 
adquisición temporal de activos por el importe total, el riesgo de contraparte para esta operativa estará mitigado. El plazo
máximo de
 
estas operaciones será de hasta 12 meses.
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La finalidad de los repos será gestionar las necesidades de liquidez de la sociedad. En cualquier caso, estas operaciones

se ajustarán a

 

los límites de riesgo de contraparte y diversificación establecidos en la normativa. La sociedad podría soportar costes

derivados de esta

 

operativa, de acuerdo con las condiciones y comisiones de liquidación que se establezcan con las entidades con las que

se contraten,

 

que podrían ser abonados a entidades del Grupo. El uso de estas técnicas, en todo caso, se llevará a cabo en el mejor

interés de la IIC.

 

La operativa con la finalidad de gestionar más eficientemente la cartera es económicamente adecuada para La sociedad,

en el sentido

 

de que resulta eficaz en relación a su coste.

 

La sociedad recibirá las garantías y/o colaterales necesarios para mitigar lo máximo posible el riesgo de contrapartida por

la utilización

 

de técnicas de gestión eficiente de la cartera. El colateral, en su caso, estará formado con carácter general por activos

líquidos y en su

 

cálculo se aplicarán márgenes (¿haircuts¿) según las prácticas de mercado en función de sus características (calidad

crediticia, plazo,

 

etc); o bien, por efectivo, que podrá reinvertirse en los activos que establezca la normativa vigente, lo cual implica la

asunción de riesgo

 

de tipo de interés, de mercado y de crédito.

 

La SICAV cumple con la Directiva 2009/65/CE.

 

La sociedad invierte en otras Instituciones de Inversión Colectiva, no obstante no podrá invertir más de un 10% del

patrimonio en

 

las mismas.

 

La

 

 Operativa en instrumentos derivados
La metodología aplicada para calcular la exposición total al riesgo de mercado es el método del compromiso

 

 

Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 

Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2020 2019

Índice de rotación de la cartera 0,00 0,03 0,03 0,23

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 -0,09

 

Nota: El período se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los últimos disponibles

 

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

Periodo actual Periodo anterior

Nº de acciones en circulación 12.653.347,00 12.653.347,00

Nº de accionistas 1.167,00 1.167,00

Dividendos brutos distribuidos por acción (EUR) 0,00 0,00

 

Fecha
Patrimonio fin de

periodo (miles de EUR)

Valor liquidativo

Fin del período Mínimo Máximo

Periodo del informe 851 0,0673 0,0673 0,0715

2019 935 0,0739 0,0651 0,1579

2018 1.977 0,0781 0,0764 0,8631

2017

 

Cotización de la acción, volumen efectivo y frecuencia de contratación en el periodo del informe

 

Cotización (€) Volumen medio

diario (miles €)
Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Mín Máx Fin de periodo

0,07 0,07 0,07 0 0,00 N/D

 

Comisiones aplicadas en el período, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado 
Base de

cálculo

Sistema de

imputación
Periodo Acumulada

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

Comisión de gestión 0,68 0,00 0,68 1,35 0,00 1,35 patrimonio

Comisión de depositario 0,04 0,08 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado

2020

Trimestral Anual

Último trim

(0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 Año t-2 Año t-3 Año t-5

-8,99 -5,54 -0,30 -3,07 -0,30 -5,40

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2020

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 Año t-3 Año t-5

Ratio total de gastos

(iv)
1,67 0,42 0,37 0,42 0,45 1,58 0,00

(iv) Incluye 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 este ratio

incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones

de suscripcipción y 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. 

 

Evolución del valor liquidativo, cotización o

cambios aplicados. Ultimos 5 años
Rentabilidad semestral de los últimos 5 años



 28

 

2.3 Distribución del patrimonio al cierre del período (Importes en miles de EUR)
 

Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 768 90,25 768 84,96

			* Cartera interior 768 90,25 768 84,96

			* Cartera exterior 0 0,00 0 0,00

			* Intereses de la cartera de inversión 0 0,00 0 0,00

			* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 95 11,16 139 15,38

(+/-) RESTO -11 -1,29 -4 -0,44

TOTAL PATRIMONIO 851 100,00 % 904 100,00 %

Notas:

El período se refiere al  trimestre o semestre, según sea el caso.

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realización. 

 

2.4 Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio % variación

respecto fin

periodo anterior

Variación del

período actual

Variación del

período anterior

Variación

acumulada anual

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 904 935 935

± Compra/ venta de acciones (neto) -5,14 0,00 -5,05 0,00

- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

± Rendimientos netos -0,72 -3,39 -4,16 -79,37

			(+) Rendimientos de gestión 0,00 -2,52 -2,57 -100,00

						+ Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00

						+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 -2,52 -2,57 -100,00

						± Resultados en depósitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Otros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00

						± Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00

			(-) Gastos repercutidos -0,80 -0,87 -1,67 -10,72

						- Comisión de sociedad gestora -0,68 -0,67 -1,35 -2,34

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 -2,39

						- Gastos por servicios exteriores -0,14 -0,10 -0,24 33,31

						- Otros gastos de gestión corriente 0,06 -0,05 0,00 -200,00

						- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00

			(+) Ingresos 0,08 0,00 0,07 0,00

						+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00

						+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00

						+ Otros ingresos 0,08 0,00 0,07 0,00

± Revalorización inmuebles uso propio y resultados por

enajenación inmovilizado
0,00 0,00 0,00 0,00

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 851 904 851

Nota: El período se refiere al  trimestre o semestre, según sea el caso.
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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
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 768 90,21 768 84,96

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 768 90,21 768 84,96

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 768 90,21 768 84,96

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 768 90,21 768 84,96

Notas: El período se refiere al  final del trimestre o semestre, según sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

 

3.2	Distribución de las inversiones financieras, al cierre del período: Porcentaje respecto al patrimonio
total

 

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

de EUR)

No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.
 

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de la negociación de acciones X

b. Reanudación de la negociación de acciones X

c. Reducción significativa de capital en circulación X
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SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

f. Imposibilidad de poner más acciones en circulación X

g. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

GLOBAL STOCK PICKING, SICAV, S.A. "EN LIQUIDACIÓN"

Otros hechos relevantes

Anuncio de la distribución de liquidez de la sociedad GLOBAL STOCK PICKING, SICAV, S.A. "EN LIQUIDACIÓN" y su

CPE

Número de registro: 291074

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X

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

d. Se han realizado operaciones de adquisición y venta de valores en los que el depositario ha

actuado como vendedor o comprador, respectivamente
X

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del

grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador,

director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

X

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.

X

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. 
X

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

 

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Al cierre del periodo no se mantenían participaciones significativas en la IIC.
 
No hay operaciones de compra/venta en las que el depositario ha actuado como vendedor/comprador.
 
No se han adquirido valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno
de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas .
 
Durante el periodo no se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora o depositaria, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo.
 
Durante el periodo no se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones
o gastos satisfechos por la IIC.
 
Durante el periodo no se han producido gastos que tienen como origen pagos EMIR.
 
Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el art. 99 del
RIIC. Por ello, ha adoptado    procedimientos, recogidos en su Reglamento Interno de Conducta, para evitar conflictos de
interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC y a precios o en
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condiciones iguales o mejores que las de mercado, lo que se ha puesto en conocimiento de la CNMV.

 
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

Stock Picking, SICAV
 
3.- OPERATIVA EN DERIVADOS (CAMPO 18C)
 
Durante el periodo no se han realizado operaciones en instrumentos derivados.
 
1.	SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
 
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
Durante la segunda mitad del año los estímulos monetarios y fiscales se han ido extendiendo a nivel global destacando el
inicio del “quantitative easing” (compra de bonos soberanos por parte de los bancos centrales) en países emergentes.
Estas medidas expansivas justifican la recuperación durante el semestre de las encuestas de actividad a nivel global con
China y EE.UU. a la cabeza. Los datos de economía real por su parte muestran mejoras en la parte de manufacturas
(producción industrial, comercio internacional) pero el consumo sigue siendo el lastre de la recuperación iniciada.
Esperamos que esta dinámica continúe hasta ver una mejora en los niveles de creación de empleo a nivel global.
 
Los anuncios de vacunas durante noviembre dieron un impulso a los activos de riesgo empezando a cotizar una solución
al problema de la pandemia y las sucesivas restricciones a la movilidad (sobre todo en Europa) adoptadas por los
gobiernos para controlar el problema. Estos anuncios unidos a un cambio en la administración de Estados Unidos, que se
espera que reduzca las tensiones geopolíticas, han generado expectativas de una normalización de la economía global a
partir de la segunda mitad del próximo año. Este contexto unido a los apoyos de bancos centrales y gobiernos está detrás
de uno de los mejores comportamientos de los activos de riesgo de la historia.
 
Los países emergentes (MSCI EM +29,5%) impulsados por Asia ex Japón (Corea +36,3%, India +36,7%) han sido los
primeros en reflejar la mejora de actividad macro a nivel global durante el semestre. En los países desarrollados estas
expectativas de mejora y los estímulos fiscales se han reflejado en las pequeñas compañías (Russell 2000 +37,4%, Small
Caps España +34,4%) que han sido las más negativamente afectadas por todas las disrupciones de la pandemia. EE.UU.
siguió liderando las subidas a nivel global apoyados por tecnológicas (FAANG +53,4%) cerrando el año en máximos
históricos. En Europa (Eurostoxx 50 +10,4%) las subidas fueron más moderadas destacando el buen comportamiento del
sector bancario (+18,1%) y petróleos (+12,2%) que han sido los lastres de los índices de la Eurozona durante el 2020.
 
En la parte de deuda, los bonos corporativos fueron el mejor activo de renta fija durante el semestre con los bonos de más
riesgo (HY US +6,8%, HY EUR +5,5%) estrechando los spreads hasta niveles prepandemia. Los bonos corporativos de
menor riesgo (IG US +2,7%, IG EUR +4,7%) han registrado también subidas importantes con los spreads estrechándose
hasta niveles de 2017 (período en el que el mercado descontaba sincronización de crecimiento global). Las pendientes de
los bonos fueron repuntando en EE.UU, (+43pb.) especialmente durante el último trimestre, provocando pérdidas en los
plazos más largos (US 30y -3,9%). En Europa las pendientes acabaron estrechándose (-10pb.) reflejando los malos datos
de inflación y la débil recuperación. La deuda emergente tanto de gobiernos ( JPM EM debt divisa local +11%) como de
corporativos (JPM CEMBI +4,8%) ha cerrado con niveles de spread muy cercanos a los niveles de momentos en el que el
ciclo económico global estaba en plena expansión. Otra de las variables que ha permitido generar retornos tan positivos a
nivel global y en la renta fija emergente en particular ha sido la bajada del dólar (índice USD -8%, EUR +9,5%)
especialmente frente a las divisas emergentes. La causa del incremento de deuda y la expansión del balance del banco
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central (casi la tercera parte de los dólares en circulación a nivel global se han generado este año…).
 
 
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas.
 
En julio los datos macro continúan la mejora iniciada desde Abril y podremos esperar que continúe varios trimestres más.
El ritmo de la mejora es lo que está mostrándose menor del que cabía esperar y más asimétrico, lo que hace inevitable la
necesidad de mantener los estímulos. Durante el mes la UE aprobó el plan de reconstrucción (“Next generation UE”) que
empezará a funcionar a partir de 2021. Supone un avance político importante ya que fija una política fiscal común, de
momento sólo supone el 5% del PIB de la UE (escaso para los estímulos fiscales que estamos viendo a nivel global) pero
una vez puesto en marcha el ir haciéndolo crecer es más sencillo, a tenor de la historia de la UE. Con el Plan se pretender
paliar parte de los efectos negativos de la pandemia y sobretodo evitar que las diferencias dentro de la UE aumenten. En
principio junto con las acciones del BCE y los créditos preferenciales para bancos (TLTRO III) supone una demanda
continuada para la renta fija de países periféricos (el objetivo es mantener los diferenciales bajos entre “core” y periferia)
permitiéndoles atender necesidades en momentos de bajo crecimiento (es decir, permiten aumentar el déficit, al menos
temporalmente, sin tener que preocuparse por las emisiones a cambio de reformas estructurales). A nivel global tras los
primeros estímulos orientados a mantener la actividad se están empezando a aprobar programas con algo más de
recorrido enfocados a apoyar la recuperación, el más importante el que debería aprobarse en las próximas semanas en
EE.UU. sustituyendo el que ha vencido en Julio y que ha permitido que los ingresos de las familias hayan sido superiores
a antes de la pandemia.
 
Los datos macroeconómicos publicados durante el mes de agosto, apuntan a una ralentización del impulso que se vio
antes del verano. El crecimiento a nivel global sigue mejorando, pero a expensas de un mes para acabar el trimestre, va a
ser algo inferior a lo que se esperaba pero sensiblemente mejor que el del segundo trimestre. La fragilidad de la
recuperación se ha visto reflejada en la debilidad de los pedidos para la exportación, la contracción del empleo y la
debilidad del sector servicios (sector con mayor exposición a la demanda interna: hoteles, restaurantes etc.). La nueva ola
de contagios y las restricciones al movimiento consecuentes de la implantación de medidas para frenar la expansión del
virus, son las responsables de la reducción de la demanda durante el mes de agosto. Los datos de confianza por parte del
consumidor están estancados desde junio, mientras se agranda la diferencia entre los países periféricos (donde ha
seguido la contracción en la actividad en agosto), y los del núcleo europeo que están más expuestos al sector de las
manufacturas, donde sí que se observa crecimiento. Durante el mes, los mensajes de los bancos centrales han seguido
orientados a mantener los estímulos. Lo más destacable ha sido el anuncio de la FED de desechar la idea de tener nivel
de inflación objetivo, en favor de un rango, es decir se van a permitir períodos con inflaciones superiores al objetivo del
2%. Esta nueva política marca un cambio significativo en las intenciones de la Fed, que probablemente tengan eco en
otros bancos centrales, ya que supone que los tipos de interés reales (tipos menos inflación) van a seguir negativos
durante tiempo.
 
El último mes del trimestre mantuvo la tendencia positiva en las manufacturas y cierto estancamiento en la demanda
interna. La recuperación manufacturera ha venido apoyada en unos alentadores datos de mejoras de pedidos con
incremento en las expectativas para las exportaciones. La mejora está sobretodo concentrada en Alemania, más expuesta
a comercio internacional, que compensan los malos datos en otras economías europeas. La reapertura del sector
servicios ha beneficiado la creación de empleo, pero la expectativa es que siga contrayéndose en los próximos meses a
tenor de las encuestas publicadas en las que las empresas se van a centrar más en la reducción de costes en la última
parte del año. La mejora macro centrada en las manufacturas ha sido la tónica a nivel global si bien es la economía en la
zona Euro la que todavía da mayores muestras de debilidad. A nivel de mercados, los anuncios por parte de los bancos
centrales de mantener los estímulos esperando a incrementarlos, sólo si las dudas sobre la recuperación empiezan a
materializarse, han servido de detonante para una toma de beneficios en los sectores que más habían subido en los
meses anteriores.
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En octubre 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-19, 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
Inter trimestral. 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.UU.) o la implementación (UE) son las principales fuentes de incertidumbre.
 
En noviembre los principales riesgos para final de año, desaparecieron con los avances en la obtención de las vacunas
para el Covid. La eficiencia de las nuevas vacunas y su distribución implican una segunda parte del próximo año en la que
podríamos ver el inicio de un nuevo ciclo macro. Para que verdaderamente sea así los impulsos fiscales tendrían que
estar listos en los próximos meses. Los bancos centrales por su parte han seguido manteniendo el mensaje que los
estímulos monetarios van a seguir siendo necesarios y algunos bancos centrales han ampliado las compras de bonos de
cara al próximo año. Los datos macro conocidos durante el mes siguen mostrando una recuperación en Asia ex Japón
liderada por China. Apoyada en la recuperación del comercio internacional (manufacturas) y en menor medida demanda
interna las manufacturas. En EE.UU y la Eurozona las primeras encuestas de consumo apuntan a un empeoramiento de
las expectativas reflejando las diversas medidas de restricción a la movilidad que se han venido anunciando y que
probablemente se mantengan durante el primer trimestre del 2021.
 
Durante el mes la administración de las vacunas de forma masiva el próximo año ha paliado los efectos que los toques de
queda en la Eurozona y más limitaciones a la movilidad en Asia hubieran supuesto en otra circunstancia. Esta expectativa
de contención del virus unida a estímulos más grandes en EE.UU. con la nueva administración, han seguido impulsando la
visión de una mejora macro en los próximos trimestres. Los mensajes de los bancos centrales por su parte han seguido
siendo constructivos en el sentido de mantener las compras de bonos e inyecciones de liquidez hasta estar seguros de
una recuperación sostenible, asumiendo que el mayor riesgo sería retirar estímulos antes de tiempo. Los datos de
economía publicados en el mes han mostrado un fuerte repunte del comercio internacional, fundamentalmente desde Asia
hacia Europa y EE.UU., sugiriendo una continuidad en el crecimiento de la producción industrial a nivel global. La
demanda interna ha ido mejorando a lo largo del año, pero sigue siendo la parte más débil del crecimiento.
 
La rentabilidad de la cartera se debe principalmente a los gastos del fondo, debido a que la totalidad del fondo se
encuentra en liquidez.
 
 
 
c) Índice de referencia.
 
El Fondo no tiene ningún índice de referencia en su gestión.	
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
 
 
 
El valor liquidativo de la IIC a 31 de diciembre de 2020 ha sido de 0.014391, resultando en una rentabilidad de  -52,40 %
en el último trimestre, frente a una rentabilidad acumulada final en el año 2020 del -59,71 %.
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El patrimonio del fondo, a cierre del semestre, fue de 43.509,52 euros en comparación con 91.399,69euros que partía
desde el fin del trimestre anterior, y el número de partícipes fue 529 frente a los 529 a cierre del ultimo trismetre del año.
 
 
 
La ratio de gastos sobre el patrimonio medio ha sido el siguiente: en el último trimestre de 2020 el 3,58%, y el acumulado
en el año 2020 ha sido 20,04%, frente al acumulado de 2019 de 4,52%. En esta ratio está incluida la comisión de gestión,
la comisión del depositario, y otros gastos de gestión corriente.
 
 
 
La rentabilidad media de la liquidez ha sido en este segundo semestre de un -0,45% anualizado, mientras que la
rentabilidad acumulada total del ejercicio 2019 fue -0,40%
 
.e) Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
En el marco del proceso de liquidación de las Sociedad, la Gestora, como Liquidador Único de la Sociedad nombrado por
la Junta General Ordinaria de Accionistas, procedió el pasado 15/07/2019 a realizar un pago a cuenta de la cuota de
liquidación procedente de la actual liquidez de la Sociedad. Este pago conlleva un descenso del valor liquidativo de la
Sociedad.
 
El fondo durante el periodo obtuvo una rentabilidad de -58,49%, inferior a la media de los fondos con la misma vocación
inversora gestionados por la gestora.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
 
 
No se realizaron operaciones durante el trimestre. La totalidad de la cartera se mantiene en liquidez.
 
 
 
Con fecha 23/11/2018 la CNMV autorizó el cambio de sociedad gestora de ESFERA CAPITAL GESTIÓN, S.G.I.I.C. en
favor de la nueva sociedad gestora TREA ASSET MANAGEMENT S.G.I.I.C
 
 
 
 
 
b) Operativa de préstamo de valores.
 
El fondo no realiza préstamos de valores.
 
c) Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
Durante el periodo no se realizaron operaciones con derivados para el fondo. Para el cumplimiento del límite de exposición
total de riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados, en la IIC de referencia se aplica la metodología
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del compromiso, desarrollada en la sección 1ª del capítulo II de la Circular 6/2010 de la CNMV.
 
En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en plazo superior a 7 días.
 
d) Otra información sobre inversiones.
 
 
 
En el marco de los acuerdos de disolución y apertura del periodo de liquidación adoptados por la Junta General de
Accionistas de la sociedad el 27/06/2019, el equipo gestor de la Sicav ha seguido realizando acciones con el objetivo de
generar liquidez y maximizar el valor, siempre en beneficio de los partícipes de la sociedad. No obstante, a lo largo del
tercer trimestre no se han efectuado ventas de acciones de Eurona Wireless Telecom.
 
Con la liquidez obtenida, se prevé un segundo reparto de liquidez a lo largo del segundo semestre de 2020. Tanto el
procedimiento operativo como las fechas e importes concretos de la distribución de liquidez serán comunicadas a través
del correspondiente Hecho Relevante a publicar tanto en CNMV como en la página web de la Sociedad Gestora
(https://treaam.com/anuncios-oficiales/).
 
 
 
 
 
3.EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
La SICAV no tiene ningún índice de referencia en su gestión.
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
N/A
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
La política de asistencia a juntas ordinarias y la ejecución de derechos de voto se basan en los siguientes criterios:
 
En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad española o extranjera y la participación de las IIC en la
misma tenga una antigüedad superior a 12 meses y dicha participación sea igual o superior al 1% del capital de la
sociedad participada, se ejercerá el derecho a voto atribuible a cada una de las IIC gestionadas.
 
En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad española o extranjera y la participación de las IIC en la
misma tenga una antigüedad inferior a 12 meses y/o dicha participación sea inferior al 1% del capital de la sociedad
participada se delegará el voto en el Presidente del Consejo de Administración de la sociedad participada.
 
 
 
Las actuaciones más relevantes llevadas a cabo por la Sociedad Gestora TREA ASSET MANAGEMENT S.G.I.I.C,
durante el periodo, en relación con los activos en cartera, han sido las siguientes:
 
 
 
No se han celebrado Juntas de Accionistas ni otras actuaciones más relevantes por la Sociedad Gestora TREA ASSET
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MANAGEMENT S.G.I.I.C, durante el periodo, en relación con los activos en cartera.
 
 
 
El impacto total de los gastos soportados, tanto directos como indirectos, no supera lo estipulado en el folleto informativo.
 
 
 
Para el cumplimiento del límite de exposición total de riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados,
en la IIC de referencia se aplica la metodología del compromiso, desarrollada en la sección 1ª del capítulo II de la Circular
6/2010 de la CNMV.
 
 
 
A lo largo de todo el período analizado, la IIC ha venido cumpliendo el límite máximo de exposición al riesgo de mercado
asociada a instrumentos financieros derivados, no registrándose excesos sobre el límite del patrimonio neto de la IIC que
establece dicha Circular.
 
 
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
N/A
 
 
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
N/A
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
La sociedad gestora ha iniciado la imputación del coste anual derivado del servicio de análisis el 1 de abril del 2019.
 
 
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
El fondo desde la fecha 06 de julio de 2018 tiene un compartimento de propósito especial del fondo, estando compuesto al
final del periodo por los siguientes activos:
 
 
 
- CERBIUM HOLDING, S.A. - ES0105038006
 
- EUROCONSULT ENGINEERING CONSULTING GROUP - ES0105042008
 
- HOME MEAL REPLACEMENT - ES0105049003
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- TECNOQUARK – ES0105076006

 

- INCLAM - ES0105083002

 

- CLEVER GLOBAL – ES0105152005

 

- EURONA WIRELESS TELECOM - ES0133443004

 

- 1NKEMIA IUCT GROUP - ES0156303002

 

 

 

 

 

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

 

El año culmina con más intervenciones de bancos centrales y los gobiernos que han permitido generar los flujos

necesarios para mantener los mercados en niveles elevados y los tejidos productivos más o menos en funcionamiento.

Este escenario no creemos que cambie en el corto plazo ya que el riesgo es empezar a retirar estímulos antes de lo

necesario con una recuperación todavía débil. La comparativa del primer semestre del 2021 es muy favorable, pero es en

la segunda parte del próximo año donde podremos calibrar mejor el ritmo de mejora (el mercado espera en una subida de

beneficios del 40% en Europa para 2021 y 21% en EE.UU.). La volatilidad en los próximos meses por tanto vendrá de

cualquier noticia o dato macro (sorpresas de inflación al alza) que haga esperar a los mercados una reducción de los

estímulos.

 

En cuanto a riesgo de activos: procuramos tener una cartera relativamente diversificada para disminuir el riesgo de crédito.

La diversificación se realiza tanto geográficamente, sectorialmente, por categorías de activos, por rating y por grado de

subordinación.

 

El Fondo está claramente expuesto a los riesgos relacionados con los mercados de renta fija, riesgos que incluyen

aspectos técnicos de los mercados, debilidades macro, temas de gobierno corporativo, y la falta de liquidez en

condiciones de mercado adversas. El Fondo intenta mitigar estos riesgos con ciertas técnicas de coberturas y el uso de

posiciones en efectivo, pero no puede eliminarlos.

 

A nivel de gestión, nuestro análisis y seguimiento del riesgo de crédito se realiza de forma individual por cada uno de los

emisores. Además del riesgo de crédito extraído del análisis a nivel financiero/económico de la compañía/país se analizan

los folletos de los bonos para entender las condiciones específicas de cada uno de los activos, siendo los ratings de las

agencias crediticias un elemento más pero nunca condición única y/o suficiente para la realización de una inversión.

 

 

 

 

 

 
 

9. Anexo explicativo del informe periódico

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
Anexo explicativo del informe periódico
INFORMACIÓN SOBRE LA VISIÓN DEL MERCADO DE LA SOCIEDAD GESTORA
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Los avances para conseguir un acuerdo comercial definitivo entre EE.UU. y China (eliminando las tarifas que EE.UU. iba a
imponer a China en marzo) han reducido el riesgo de una guerra comercial. Pero lo determinante para explicar el buen
comportamiento de los activos durante el trimestre ha sido el cambio de sesgo de la política monetaria de la FED y de los
bancos centrales en general (el Banco Central de China ha inyectado 1 trillón de CNH, ECB anunciando prestamos de
apoyo a los bancos y BOJ manteniendo las compras de bonos hasta que se alcance el objetivo de inflación). Si a finales
del año pasado se mantenían mensajes de seguir eliminando estímulos (subidas de tipos, reducción del balance, etc..) en
este trimestre la FED ha anunciado el fin de las subidas de tipos (siempre que la macro global no mejore y no haya
presiones inflacionistas), este movimiento ha sido secundado por los principales bancos centrales a nivel global.
La actuación rápida preventiva de los bancos centrales, de momento sólo anunciando la intención de inyectar estímulos si
es necesario, ha permitido que los malos datos de manufacturas (producciones industriales, confianzas empresariales,
etc.) y de bajada en el comercio internacional (bajada en exportaciones e importaciones de los países más expuestos a
comercio internacional, China, Corea del Sur, Japón, Alemania), no hayan pesado en los precios de los activos de riesgo
(crédito, bolsa), ante la expectativa de una mejora macro en la segunda parte del año.
La renta variable global (MSCI world, +12,7%) ha registrado el mejor trimestre desde finales de los 90, apoyado por China
(CSI 300 +28,6%), EE.UU. (Nasdaq +17,4%, S&P 500 +14%) Europa (Eurostoxx 600 12,7%) y Emergentes (MSCI
Emergentes +9,9%). En Europa los mejores sectores fueron alimentación (+19,8%) y consumo (no cíclico +17,7% y cíclico
+17,6%) frente a telecos (+2,9%), bancos (+7,5%) y farma (+6,9%). Las pequeñas compañías en Europa (MSCI Small
Caps +15,2%) tuvieron un buen comportamiento mientras en España se quedaban por detrás (IBEX Small Cap 10,3%,
IBEX Mid Cap +6,2%) por efecto de los bancos y las telecos.
Los bonos han obtenido rentabilidades muy buenas ante un entorno en que las subidas de tipos se retrasan y los
estímulos (recompra de bonos, compensación en Europa por tipos bajos a los bancos…) que podrían implementarse, se
han puesto ligeramente en precio. En general, el crédito lo ha hecho mejor que los gobiernos durante la primera parte del
trimestre (fin guerra comercial y recuperación de la fuerte caída de finales de 2018) y los plazos más largos y los
gobiernos "core" (Alemania, Suiza, EE.UU.) han liderado las rentabilidades en la segunda parte del trimestre. Destacar el
buen comportamiento de los bonos "high yield" (+6,9% en EE.UU. y +3,4% en la Eurozona) dejando los diferenciales
respecto a los bonos de gobierno en los 400 pb. (niveles de enero 2017). En emergentes, mejor los bonos de gobierno
(+6,3%) que los corporativos (+3,34%). En gobiernos, los anuncios de posponer las subidas de tipos han llevado a tipos
negativos a Alemania y Japón y los bonos a plazos más largos han sido los más rentables. Los diferenciales entre centro y
periferia se han mantenido sin cambios (España 116pb, Italia 250pb.) excepto en Portugal donde se han reducido.
Las materias primas han tenido un trimestre muy bueno. Petróleo (+25,1%) gracias a los anuncios de prorrogar los
controles de producción un trimestre más y a disrupciones en la producción de Venezuela y Nigeria. El cobre (+9,3%) se
ha visto favorecido por las huelgas en Chile y el mineral de hierro (+26,1%) refleja la reducción de oferta por las paradas
en las minas brasileñas.
CARTERA FINAL DEL PERIODO
No hay activos en cartera del artículo 48.1.j. del RD 1082/2012.
La SICAV aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este
cálculo no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el
que se realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las
estrategias de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente
descritas pueden comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
INFORMACIÓN SOBRE LA VISIÓN DEL MERCADO Y LAS INVERSIONES REALIZADAS POR LA IIC
El día 27 de junio de 2018, Esfera Capital Gestión SGIIC comunica mediante Hecho Relevante la suspensión de
cotización de las acciones de GLOBAL STOCK PICKING, SICAV, S.A., debido a la elevada exposición de su patrimonio,
en términos relativos, a determinados valores considerados de escasa liquidez. Conforme a lo dispuesto en el artículo 75
del RD 1082/2012 sobre compartimentos de propósito especial, ESFERA CAPITAL GESTIÓN, S.G.I.I.C., S.A.U en unión
con CECABANK, S.A., en su calidad de Sociedad Gestora y Entidad Depositaria, respectivamente, de la SICAV solicitaron
a la CNMV la inscripción de un Compartimento de Propósito Especial mediante el traspaso de los títulos que
representaban a fecha 17 de julio de 2018 un 44.29% de la cartera de la IIC.
Así, con el fin de preservar los intereses de los accionistas de la SICAV, con fecha 20 de julio de 2018 se inscribió en el
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correspondiente registro de la CNMV un compartimento de propósito especial de la SICAV, estando compuesto a dicha
fecha por los siguientes activos:
- CERBIUM HOLDING, S.A. - ES0105038006 - Al final del periodo valoramos las acciones a 0 euros por acción.
- EUROCONSULT ENGINEERING CONSULTING GROUP - ES0105042008 - Al final del periodo valoramos las acciones
a 0 euros por acción.
- HOME MEAL REPLACEMENT - ES0105049003 - Al final del periodo valoramos las acciones a 0 euros por acción.
- TECNOQUARK - ES0105076006 - Al final del periodo la valoración de las acciones era de 0 por acción.
- INCLAM - ES0105083002 - Al final del periodo la valoración de las acciones era de 1,70 euros por acción.
- CLEVER GLOBAL - ES0105152005 - Al final del periodo la valoración de las acciones era de 0,304 por acción.
- ASTURIANA DE LAMINADOS - ES0105227005 - Al final del periodo la valoración de las acciones era de 0,51 euros por
acción.
- EURONA WIRELESS TELECOM - ES0133443004 - Al final del periodo la valoración de las acciones era de 0,53 euros
por acción.
- 1NKEMIA IUCT GROUP - ES0156303002 - Al final del periodo la valoración de las acciones era de 0 euros por acción.
La sociedad Gestora valorará los activos de renta variable por su valor de mercado, entendiendo dicho valor como el
precio de cierre del día de referencia en el mercado más representativo por volúmenes de negociación.
Si, por comunicaciones fehacientes a Mercado vía publicación de Hecho Relevante, hubiera una ocurrencia de factores
(p.e situaciones concursales) que pudieran condicionar el normal funcionamiento de la formación del precio del activo en
el Mercado, por prudencia se procederá a valorar el activo por su valor teórico contable (VTC) ajustándolo en su caso,
tomando en consideración la información fidedigna adicional que se pueda recibir bien directamente de la Sociedad o del
auditor.
Para los activos de renta fija se aplica la valoración teórica de un proveedor independiente.
Cada accionista recibió, en proporción a su inversión en la SICAV, acciones de dicho compartimento de propósito
especial. La creación de un compartimento de propósito especial implica la división del patrimonio en dos partes, de tal
manera que los valores considerados de escasa liquidez pasan a formar parte de dicho compartimento, permaneciendo el
resto de los valores en la SICAV original; ello implicó que el importe de la inversión del accionista en la SICAV original
sufrió un descenso proporcional al patrimonio traspasado al compartimento. Las condiciones aplicables a dicho
compartimento de propósito especial son las siguientes:
- En los informes periódicos de la SICAV se debe incluir información sobre el valor liquidativo de que se disponga y de las
perspectivas sobre la evolución futura de los activos integrantes del compartimento.
- Cuando desaparezcan total o parcialmente las circunstancias excepcionales que motivaron la creación del
compartimento, se procederá con la mayor diligencia a la venta de los activos y al reparto proporcional de la liquidez
resultante entre todos los accionistas, mediante la venta o, en su caso, traspaso, del número de acciones que
corresponda.
- A los efectos anteriores, deberán designar una cuenta a la que realizar la liquidación o, en su caso, una IIC a la que
realizar un traspaso, lo que se realizará de forma automática cuando se cumplan las condiciones indicadas.
- Una vez realizada la venta o el traspaso de todas las acciones, se procederá a la extinción del compartimento.
Por último, con fecha 19 de julio de 2018, el MAB ha excluido de negociación las acciones de la SICAV, pasando a tener
la sociedad un sistema de adquisición y transmisión de acciones similar al de los fondos de inversión, detallado en el
folleto de la sociedad registrado en la CNMV. Para vender acciones de la SICAV, el accionista debe dirigirse a Esfera
Capital Agencia de Valores, que actúa como comercializador de la SICAV.
A fecha de referencia del presente informe, la gestora ha realizado acciones que ha estimado oportunas para poder
proceder a la venta de los activos. Durante el primer trimestre del 2019 se han realizado las siguientes ventas:
-	72.904 acciones de Eurona Wireless Telecom - ES0133443004, lo que representa un 12,98% de la posición inicial.
-	61.837 acciones de Asturiana de Laminados - ES0105227005, lo que representa un 19,50% de la posición inicial.
Con fecha 23/11/2018 la CNMV autorizó el cambio de sociedad gestora de ESFERA CAPITAL GESTIÓN, S.G.I.I.C. en
favor de la nueva sociedad gestora TREA ASSET MANAGEMENT S.G.I.I.C
Durante el periodo TREA ASSET MANAGEMENT S.G.I.I.C ha realizado las siguientes acciones:
-	Eurona Wireless Telecom: El fondo votó a favor de la reducción del número de consejeros y nombramiento de PREMAAT
como miembro del consejero de administración.
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Información sobre los activos que se encuentran en circunstancias excepcionales                           (concurso, suspensión,
litigio…).
Cerbium Holding: La compañía solicitó la declaración de concurso voluntario, lo que produjo la suspensión de cotización
de sus acciones, el 24 de enero de 2019. Como consecuencia de la situación legal y financiera en la que se encuentra la
compañía, se continúa valorando sus acciones a 0 euros la acción.
Euroconsult Engineering Consulting Group: La empresa está en concurso de acreedores. La compañía está negociando
un convenio con sus acreedores y la entrada de un fondo de inversión. Como consecuencia de la situación legal y
financiera en la que se encuentra la empresa, sus acciones continúan valorándose a 0 euros por acción. Las acciones de
la compañía continúan suspendidas de cotización.
Home Meal Replacement: La compañía solicitó la declaración de concurso voluntario, lo que produjo la suspensión de
cotización de sus acciones, el 22 de febrero de 2019 dado que el acuerdo con los acreedores financieros no fue suficiente
para asegurar la viabilidad de la compañía. Como consecuencia de la situación legal y financiera en la que se encuentra la
compañía, se continúa valorando sus acciones a 0 euros por acción.
- TECNOQUARK - ES0105076006: Las acciones de la compañía continúan suspendidas de cotización por el retraso en la
presentación de la información financiera periódica. Dos filiales de la compañía procedieron a acogerse al artículo 5bis de
la LC el 8 de febrero de 2019.  Como consecuencia de la situación legal y financiera en la que se encuentra la compañía,
se pasó a valorar sus acciones a 0 euros por acción.
Inclam: El precio de cotización de las acciones de la compañía descendió un 11% durante el primer trimestre del 2019.
Clever Global: El precio de cotización de las acciones de la compañía descendió un 43% durante el primer trimestre del
2019.
Asturiana de Laminados: El precio de cotización de las acciones de la compañía descendió un 55% durante el primer
trimestre del 2018.
Eurona Wireless Telecom: El precio de cotización de las acciones de la compañía descendió un 12% durante el primer
trimestre del 2019.
Inkemia: La compañía holding y dos filiales procedieron a acogerse al artículo 5bis de la LC el 11 de marzo de 2019.
Como consecuencia de la situación legal y financiera en la que se encuentra la compañía, en fecha 11 de marzo de 2019
se pasó a valorar sus acciones a 0 euros por acción.
El VL del CPE muestra una caída del 32,22% en el periodo.
Información sobre las políticas en relación a los derechos de voto y sobre el ejercicio de los mismos.
La política de asistencia a juntas ordinarias y la ejecución de derechos de voto se basan en los siguientes criterios:
En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad española o extranjera y la participación de las IIC en la
misma tenga una antigüedad superior a 12 meses y dicha participación sea igual o superior al 1% del capital de la
sociedad participada, se ejercerá el derecho a voto atribuible a cada una de las IIC gestionadas.
En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad española o extranjera y la participación de las IIC en la
misma tenga una antigüedad inferior a 12 meses y/o dicha participación sea inferior al 1% del capital de la sociedad
participada se delegará el voto en el Presidente del Consejo de Administración de la sociedad participada.
Atendiendo a los criterios de antigüedad y representación anteriormente nombrados, no ha sido necesaria la asistencia a
las juntas y en su caso al ejercicio de los derechos de voto.
El impacto total de los gastos soportados, tanto directos como indirectos, no supera lo estipulado en el folleto informativo.
Para el cumplimiento del límite de exposición total de riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados,
en la IIC de referencia se aplica la metodología del compromiso, desarrollada en la sección 1ª del capítulo II de la Circular
6/2010 de la CNMV.
A lo largo de todo el período analizado, la IIC ha venido cumpliendo el límite máximo de exposición al riesgo de mercado
asociada a instrumentos financieros derivados, no registrándose excesos sobre el límite del patrimonio neto de la IIC que
establece dicha Circular.
La sociedad gestora ha iniciado la imputación del coste anual derivado del servicio de análisis el 1 de abril del 2019.
EXPLICACIÓN SOBRE LA INFORMACIÓN DE CARÁCTER NUMÉRICO DE COSTES, RENTABILIDAD Y MEDIDAS DE
RIESGO QUE APARECE EN OTROS APARTADOS DEL INFORME PERIODICO.
En el tercer trimestre, el patrimonio del CPE es de 1.306.939,63 y el número de partícipes se situa en 1.176. El Valor
liquidativo del CPE se sitúa en 0,1033
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10. Detalle de inversiones financieras 

Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

						ES0105152005 - ACCIONES|52075309 Clever Global SA EUR 132 15,53 132 14,62

						ES0105083002 - ACCIONES|20816826 INCLAM SA EUR 636 74,68 636 70,34

TOTAL RV COTIZADA 768 90,21 768 84,96

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 768 90,21 768 84,96

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 768 90,21 768 84,96

Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año 0 0,00 0 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 768 90,21 768 84,96

Notas: El período se refiere al  final del trimestre o semestre, según sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

 

11. Información sobre la política de remuneración

TREA Asset Management SGIIC S.A. (“TAM”) dispone de una Política Retributiva (la “Política”) adaptada a la normativa en
vigor.
La Política contiene los procedimientos destinados a establecer un sistema retributivo compatible con una gestión sana y
eficaz del riesgo. Aplica al conjunto de empleados de TAM. Los principios básicos sobre los que se basa son:
Proporcionalidad, prudencia, calidad, precaución, supervisión y transparencia.
La Política se configura de forma flexible y estructura la retribución en componente fijo y componente variable, no
pudiendo ofrecerse incentivos para asumir riesgos y no primando la consecución de objetivos cuantitativos a corto plazo
sobre el rendimiento sostenible y el mejor interés del cliente a largo plazo.
El componente fijo (salario), está basado en la experiencia profesional, responsabilidad en la organización y funciones,
según lo estipulado en la descripción de funciones como parte de las condiciones de trabajo. El salario no está relacionado
con los resultados, en tanto y cuanto se considera un elemento fijo. Constituye una parte suficientemente elevada de la
remuneración total. A su vez también se configura como el eje central para la cuantificación del resto de componentes.
La remuneración variable refleja un valor sobre el desempeño de los objetivos asignados y está fundamentada en una
base sostenible y en ningún caso fomenta la asunción de riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo o estatutos de
las IICs. La remuneración variable está vinculada a la evaluación de:
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- Aspectos cuantitativos, en función de los resultados obtenidos por el empleado (en función de criterios tanto financieros

como no financieros), la unidad de negocio afectada y la entidad en su conjunto.

- Aspectos cualitativos, analizados para cada individuo, teniendo en cuenta su contribución y su competencia (ética,

control de riesgos, aplicación de cumplimiento, etc).

La remuneración variable se hace efectiva únicamente si resulta sostenible de acuerdo con la situación financiera de TAM

y siempre que se justifique sobre la base de los resultados obtenidos por la entidad, unidad de negocio y persona de que

se trate.

Por último, se indica que durante el ejercicio 2020 no se han realizado modificaciones significativas en la Política.

La cuantía total de la remuneración abonada por la sociedad gestora a su personal durante el ejercicio 2020, se desglosa

en remuneración fija por importe de 5.428.459,82 euros y variable por un importe de 1.890.043,10 euros, siendo el número

total de beneficiarios de 71, de los cuales 71 han recibido remuneración variable. El número de altos cargos es de 3 y 33

de los empleados tienen una incidencia material en el perfil de riesgo, bien de la IICs gestionadas por la Gestora, bien de

la propia entidad Gestora, ascendiendo la remuneración de los primeros a 701.586,46 euros como parte fija y 400.000

euros como remuneración variable, y recibiendo los segundos 3.217.844,21 euros como remuneración
 

12. Información sobre las operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Durante el período no se han realizado operaciones de adquisición temporal de activos (operaciones de simultáneas).

 


