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RENTA 4 MULTIGESTION, FI
Nº Registro CNMV: 1857

 

Informe Trimestral del Primer Trimestre 2022 

 

Gestora:  1) RENTA 4 GESTORA, S.G.I.I.C., S.A.        Depositario: RENTA 4 BANCO, S.A.        Auditor: ERNST &

YOUNG S.L.

Grupo Gestora:         Grupo Depositario: RENTA 4 BANCO        Rating Depositario: ND 

 

Fondo por compartimentos: SI

 

El presente informe, junto con los últimos informes periódicos, se encuentran disponibles por medios telemáticos
en www.renta4.es.
 
La Entidad Gestora atenderá las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en: 

Dirección

PS. DE LA HABANA, 74, 2º, DCH

28036 - Madrid

 913848500

 

Correo Electrónico

gestora@renta4.es

 

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
RENTA 4 MULTIGESTION/ QUALITY CAPITAL SELECTION FUND
Fecha de registro: 05/09/2014

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

		Fondo que toma como referencia un índice

		Fondo que invierte más del 10% en otros fondos y/o sociedades

		Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades

		Otros

Vocación inversora: Renta Fija Internacional

Perfil de Riesgo: 3

 
Descripción general
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Política de inversión: Se invierte más del 50% del patrimonio en otras IIC financieras (activo apto), armonizadas o no

(máximo 30% en IIC no armonizadas),

del grupo o no de la Gestora.

Se invierte, directa o indirectamente, el 100% de la exposición en renta fija publica/privada (incluidos depósitos e

instrumentos

del mercado monetario cotizados o no, líquidos), sin predeterminación por emisores (publicos/privados) rating

emisores/emisiones

(pudiendo estar la totalidad de la cartera en baja calidad crediticia) o duración media de la cartera de renta fija. La

exposición a riesgo

divisa será del 0-100% de la exposición total.

 

 
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 2022 2021

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

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,50 -0,14 -0,50 -0,37

 

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 Participaciones 454.294,97 463.885,24

Nº de Partícipes 118 130

Beneficios brutos distribuidos por participación (EUR) 0,00 0,00

Inversión mínima (EUR) 9,37

 

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del período (EUR)

Periodo del informe 4.564 10,0457

2021 4.823 10,3969

2020 4.129 9,8936

2019 3.903 9,4960

 

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 0,33 0,00 0,33 0,33 0,00 0,33 patrimonio

Comisión de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

 

A) Individual. Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 Año t-2 Año t-3 Año t-5

Rentabilidad IIC -3,38 -3,38 -0,20 0,42 1,89 5,09

Rentabilidad índice

referencia
-5,48 -5,48 -0,42 -0,05 0,80 -2,38

Correlación 0,10 0,10 0,03 0,06 0,01 0,03

 

 

Rentabilidades extremas (i)
Trimestre actual Último año Últimos 3 años

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -1,74 07-03-2022 -1,74 07-03-2022

Rentabilidad máxima (%) 0,47 10-03-2022 0,47 10-03-2022

(i)  Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación

inversora

Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos. 

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 Año t-2 Año t-3 Año t-5

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 5,20 5,20 2,69 5,05 2,11 3,22

		Ibex-35 24,95 24,95 18,30 16,21 13,98 16,25

		Letra Tesoro 1 año 0,41 0,41 0,24 0,28 0,18 0,27

BENCHMARK R4

MULTIG QUAL CAP

SELEC FUND

4,46 4,46 2,97 2,32 1,62 2,30

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
3,95 3,95 3,82 3,83 3,86 3,82

(ii) Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los períodos con política de inversión homogénea.

(iii) VaR histórico del valor liquidativo: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si

se repitiese el comportamiento de la IIC de los últimos 5 años. El dato es a finales del periodo de referencia.

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Ratio total de gastos

(iv)
0,45 0,45 0,47 0,49 0,38 1,99 1,55 1,97 1,74

(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
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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 últimos 5 años Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

N/D  "Se puede encontrar información adicional en el Anexo de este informe"

 

B) Comparativa
 

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan según su vocación inversora.

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Trimestral media**

Renta Fija Euro 1.315.531 66.389 -5,26

Renta Fija Internacional 4.703 131 -3,38

Renta Fija Mixta Euro 9.000 1.012 -4,39

Renta Fija Mixta Internacional 21.580 768 -3,17

Renta Variable Mixta Euro 6.745 110 1,87

Renta Variable Mixta Internacional 52.145 1.348 -2,52

Renta Variable Euro 192.185 11.617 -7,89

Renta Variable Internacional 452.469 41.691 -9,15

IIC de Gestión Pasiva 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00

De Garantía Parcial 0 0 0,00

Retorno Absoluto 603.531 19.137 -2,30

Global 538.503 19.602 -0,97

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liq. Constante de Deuda Pública 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00

FMM Estándar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

Renta Fija Euro Corto Plazo 266.738 7.008 -0,22

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00

Total fondos 3.463.129 168.813 -4,27

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo

 

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

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 4.545 99,58 4.723 97,93

			* Cartera interior 222 4,86 230 4,77

			* Cartera exterior 3.962 86,81 4.218 87,46

			* Intereses de la cartera de inversión 361 7,91 275 5,70

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

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 15 0,33 98 2,03

(+/-) RESTO 3 0,07 2 0,04

TOTAL PATRIMONIO 4.564 100,00 % 4.823 100,00 %

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) 4.823 5.443 4.823

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -2,06 -12,24 -2,06 -84,02

- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

± Rendimientos netos -3,45 -0,27 -3,45 1.111,34

			(+) Rendimientos de gestión -3,09 0,11 -3,09 -2.763,04

						+ Intereses 2,58 0,90 2,58 172,67

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

						± Resultados en renta fija (realizadas o no) -3,37 -0,53 -3,37 497,47

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,05 0,08 -0,05 -161,45

						± 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) -2,24 -0,34 -2,24 517,43

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

						± Otros rendimientos -0,01 0,00 -0,01 0,00

			(-) Gastos repercutidos -0,37 -0,39 -0,37 -10,06

						- Comisión de gestión -0,33 -0,34 -0,33 -7,30

						- Comisión de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -7,30

						- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,01 25,20

						- Otros gastos de gestión corriente -0,01 -0,01 -0,01 -33,92

						- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 -100,00

			(+) Ingresos 0,01 0,01 0,01 -5,20

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,01 0,00 -36,03

						+ Otros ingresos 0,01 0,00 0,01 149,32

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 4.564 4.823 4.564

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 222 4,87 230 4,76

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 222 4,87 230 4,76

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.910 41,86 2.054 42,59

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 1.910 41,86 2.054 42,59

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 2.052 44,98 2.164 44,86

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.962 86,84 4.218 87,45

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.184 91,71 4.448 92,21

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 suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X
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SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Sustitución de la sociedad gestora X

f. Sustitución de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorización del proceso de fusión X

j. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Partícipes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento 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 una entidad

del grupo de la gestora o 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

a) Dos partícipes poseen participaciones significativas directas de un 40,97% y 22,87% del patrimonio del fondo

respectivamente.                           c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones

vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o

Repos de Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 1.213,10 euros, suponiendo un 0,03%.

 

 

 

 

 

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio

Medio de la IIC en el periodo de referencia.

 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico
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1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a. Visión de la gestora sobre la situación de los mercados.
El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso
observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente
al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como LatAm y UK), o
bonos con protección de la inflación, se han revalorizado en este periodo.
Desde la invasión de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a
una enorme volatilidad, que si bien a principios de año venia motivada por la retirada más rápida de estímulos monetarios
de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en inflación y
crecimiento.
Estamos ante un escenario macroeconómico incierto en términos de crecimiento e inflación. Parece claro que el shock de
inflación es especialmente relevante, y se explica tanto por el mayor coste energético (con una elevada dependencia de
petróleo y gas ruso), como por el mayor coste de otras materias primas y alimentos, que incrementan el precio de
productos básicos. Asimismo, es razonable pensar en un menor crecimiento , derivado de un impacto negativo en la
industria europea por el mayor coste energético, y de una menor renta disponible para los consumidores, que tendrá un
impacto probable en reducción del consumo. A este escenario se le suma los problemas del conflicto en las cadenas de
suministro (con posibles restricciones en Asia por nuevas olas Covid en las últimas semanas). Y esto no puede ser
combatido con subidas de tipos de interés, puesto que es un problema de oferta. El conflicto bélico, aunque acabe pronto,
tendrá implicaciones importantes en inflación, crisis energética, cadenas de suministro y cuellos de botella. El impacto final
dependerá de la duración e intensidad del conflicto bélico.
Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presión inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuándo podemos ver el
pico de inflación y a qué ritmo se puede moderar), y a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a
acelerar la normalización monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunión del 16-
marzo se puso el “sombrero de halcón” para frenar la inflación y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de
tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en 2023, así como al inicio de la reducción de balance en próximos meses, con el
convencimiento de que el crecimiento económico se mantendrá por encima del potencial, aunque una curva invertida
parece no compartir esta opinión. El BCE, aunque acelera la normalización de su política monetaria (fin del QE en 3T22
para cumplir con su objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de año si hay riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflación), muestra un tono más cauto, con elevada flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno
al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).
En la renta variable, el comportamiento no ha sido tan negativo como inicialmente se podría esperar, teniendo en cuenta el
escenario bélico, la situación inflacionista y las subidas de tipos esperadas. De hecho, marzo ha sido un mes plano o
positivo, que ha ido de menos a más, a pesar de que una parte del mercado ve en la guerra de Ucrania un camino claro a
la recesión global. En el 1T22, el SP 500 acumula una caída del 5% en USD (+4% en el mes de marzo), mientras el Euro
Stoxx 50 acumula una caída del 9%, caídas que se reducen en el caso del selectivo español Ibex 35 al 3% (menor,
gracias al elevado peso de banca y exposición a LatAm). Algunas bolsas europeas como UK y Portugal han subido (2% y
8% respectivamente). El Nikkei cae un 4% en moneda local, el Shanghai Index un 10%, y son las bolsas latinoamericanas
las que acumulan un mejor comportamiento, apoyados en la positiva evolución de las materias primas (+15% en moneda
local en los índices de Brasil, Chile y Colombia, +5% Mexbol)
Hay que recordar que las Bolsas europeas partían, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores a las
americanas, tras varios años de peor comportamiento relativo, sobre todo tras la pandemia. En el 2020 el Nasdaq subió un
43,6% y el SP un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajó un 5,1%. En el 2021 el SP subió un 26,9% y el Nasdaq un 21,3%,
frente al +21% del Eurostoxx. Este año 2022 pareció empezar mejor para las Bolsas europeas ya que en enero el
Eurostoxx cayó solo un 2,9% frente al 5,3% que cayó el S&P, pero en febrero el Eurostoxx cayó un 6% frente al 3,1% del
SP. En marzo, el SP ha subido un 4%, mientras el Eurostoxx ha permanecido prácticamente plano.
Desde un punto de vista sectorial, la dispersión es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
recursos básicos (+18%), energía (+14%), seguros y telecoms (+1%). En negativo, retail (-28%), tecnología (-17%),
consumo (-16%) e industriales (-13%). En Estados Unidos, la dispersión sectorial también es notable, con revalorización
del 48% en oil and gas, +35% en fertilizantes agrícolas, o 30% en acereras, y caída del 25% en consumo o
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automovilísticas. Especialmente llamativa ha sido la corrección de la parte más “cara” del mercado (tecnológicas todavía
en pérdidas o con baja rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de
efectivo futuros pierden parte de su valor presente. A nivel de índices, esto se ha compensado con buen comportamiento
de compañías de otros sectores como energía y materias primas.
Respecto a la Renta Fija, durante el primer trimestre de 2022 hemos asistido a un fuerte repunte de los tipos de la deuda
pública, principalmente en los tramos cortos de la curva, por el giro hacia políticas más restrictivas (hawkish) por parte de
los bancos centrales, giro que ya se había empezado a ver a finales de 2021, pero que ante la persistencia de la inflación
se ha acelerado. Además, la irrupción en el escenario de la guerra en Ucrania, a pesar de que en un principio empujó los
tipos a la baja, al actuar la deuda pública como activo refugio, terminó apoyando el escenario hawkish por las nuevas
presiones inflacionistas surgidas de esta guerra, vía precios energéticos y otras materias primas, de los que tanto Ucrania
como Rusia son importantes productores. En este sentido, señalar que, aunque el conflicto armado va a tener un impacto
negativo también en el crecimiento económico, especialmente en Europa, los bancos centrales han terminado
decantándose por dar preferencia al control de la inflación sobre el crecimiento económico. 
Así, el Banco Central Europeo (BCE) ha acelerado la retirada de su programa de compra de activos. En concreto, tras la
finalización del programa de emergencia PEPP en marzo, el programa “estándar” (APP) se situará en EUR 40.000
millones en abril, EUR 30.000 millones en mayo y EUR 20.000 millones en junio. Esto supone una aceleración respecto al
calendario anunciado en diciembre: EUR 40.000 millones en el segundo trimestre, EUR 30.000 millones en el tercero y
EUR 20.000 millones en el cuarto. Posteriormente, para el tercer trimestre el programa será recalibrado en función de los
datos que se vayan publicando, pero si se confirman las actuales expectativas, verá su fin durante dicho trimestre. Esto
abre la puerta a que se produzca una primera subida de tipos antes de finales de año, aunque el BCE ha dejado muy
abierta esta opción, recalcando que se irá adaptando a los datos macro que se vayan publicando. Esta ha sido otra idea
que el BCE ha recalcado, la opcionalidad que se guarda ante la incertidumbre generada por el conflicto bélico. Por el
momento, el mercado ya apuesta por una primera subida de tipos en otoño. 
Mientras, la Reserva Federal (Fed) estadounidense concluyó su programa de compra de activos y llevó a cabo su primera
subida de tipos en marzo, 25 puntos básicos (p.b.) hasta el rango 0,25%-0,50%. Esta primera subida en su momento llegó
a adelantarse que sería de 50 p.b., ante las fuertes presiones inflacionistas, pero la Fed prefirió ser algo más prudente
ante la incertidumbre geopolítica. Esto no evitó que en el diagrama de puntos (dot plot) donde los miembros de la Fed
recogen sus expectativas de tipos, se acelerara significativamente el escenario de subidas previsto, pasando la estimación
mediana a recoger seis subidas de 25 p.b. adicionales a la de marzo durante 2022, hasta el 1,75%-2,00%, subiendo en
2023 hasta el 2,8%, por encima de la estimación de tipos a largo plazo, que se sitúa en el 2,4%. Recordamos que en el
dot plot anterior, publicado en diciembre, se contemplaban 3 subidas de tipos en 2022, otras tres en 2023 y dos más en
2024. Además, la Fed anunció que espera comenzar a reducir su balance en la próxima reunión (mayo). Señalar que la
Fed también indicó que se adaptaría a los datos que se vayan publicando para alcanzar su mandato, en este caso,
recordamos, doble: empleo e inflación. Respecto al empleo, el mercado laboral estadounidense ya está “extremadamente
ajustado” en palabras de la Fed, con los salarios aumentando rápidamente, por lo que apuntaría también a un mayor
endurecimiento de la política monetaria.
Por último, el Banco de Inglaterra continuó en el primer trimestre de 2022 el camino de subidas de tipos iniciado en
diciembre, con sendas subidas de 25 p.b. en febrero y marzo, hasta el 0,75%. Además, comenzó a reducir su balance de
forma pasiva, dejando sin reinvertir los vencimientos, para su cartera de deuda pública (que alcanza 875.000 millones de
libras) y de forma activa, vendiendo, para su cartera de bonos corporativos (que alcanza 20.000 millones de libras). En el
caso del Banco de Inglaterra, en su última reunión, ya con la guerra de Ucrania iniciada, su comunicación se volvió algo
más cauta, ya que espera que la guerra exacerbe las presiones inflacionistas, pero también el impacto negativo que el
incremento del coste energético va a tener en la renta de las familias y en el crecimiento. Por ello, se decantó por
introducir una mayor flexibilidad en cuanto a movimientos futuros y señalar que alguna subida más de tipos “podría ser
apropiada” en los próximos meses (en el comunicado de febrero decía que “probablemente sería apropiada”), aunque hay
riesgos tanto a la baja como al alza e irá revisando su posición. No obstante, hay que matizar que el Banco de Inglaterra
se encuentra mucho más avanzado en el proceso de retirada de estímulos que el BCE o la Fed estadounidense y partía
de un posicionamiento de retirada más agresivo.
Con todo, la rentabilidad del bono a 5 años alemán pasó del -0,5% al cierre del ejercicio 2021 al +0,4% al cierre del primer
trimestre de 2022, mientras que la del bono a10 años lo hizo desde el -0,18% al 0,6%. Igualmente, la rentabilidad del 5
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años estadounidense pasó del 1,3% al 2,4% y la del bono a 10 años del 1,5% al 2,3%. Subrayar que la curva de tipos
estadounidense, a excepción de los tramos más cortos, se encuentra totalmente plana y en algunos tramos invertida,
desatando los temores de que esté adelantando una recesión.
En este contexto de aceleración de la retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda
periférica sufrieron cierto repunte, aunque se consiguieron mantener más o menos contenidas, a pesar del escenario de
incertidumbre.
Por último, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda pública) han ido
ampliando, recogiendo el escenario de mayor incertidumbre, así como la retirada de los bancos centrales.
Destacar que, ante las subidas de las rentabilidades de la deuda pública y el repunte de los spreads de crédito, se ha
reducido significativamente la cantidad de deuda corporativa que cotiza con rentabilidades negativas en Europa.
Las materias primas y metales preciosos son los activos con mejor comportamiento en lo que llevamos de año. Destacan
el níquel (+54% ), trigo (+30%) aluminio (+25%) y el petróleo (+34%), con el Brent cerrando el trimestre en 105 USD/b.
Ante el deficit estructural de oferta, EEUU ha anunciado que liberará reservas estratégicas (1 mln b/d a partir de mayo) y la
OPEP seguirá incrementando su producción de forma moderada (+432.000 mln b/d en mayo). Otras materias primas
como el cobre, oro y plata también se han revalorizado, si bien en menor medida (5-7%)
Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del dólar en el corto plazo (hacia 1,10 USD/EUR),
tras recoger con avances en la primera parte del trimestre la expectativa de una progresiva normalización de la política
monetaria por parte del BCE. Asimismo, destaca el fortalecimiento de divisas latinoamericanas, especialmente real
brasileño (20% frente al EUR).
b. Decisiones generales de inversión adoptadas.
Trimestre marcado por la guerra de Ucrania, la escalada de la inflación derivada de la subida de precios de la energía y
los cereales y las perspectivas de recesión económica. La FED implementa la primera subida de tipos de interés y el BCE
anuncia la posibilidad de hacerlo este 2022. Cúmulo de malas noticias que inestabiliza los mercados de deuda y hacen
subir el US$. En este contexto, la política del Fondo ha sido la cautela, si bien se ha reducido la exposición al US$
aprovechando su apreciación a la vez que rebalanceado algo la cartera de fondos y bonos.
c. Índice de referencia.
La gestión toma como referencia la rentabilidad del índice Ibex35 con dividendos, EURO STOXX 50 Net Return EUR, S&P
500 Total Retun Index para la Renta Variable y Merril Lynch Euro Govt 1-3Y y Eonia para la Renta Fija. Estos índices se
utilizan en términos meramente informativos o comparativos.
La rentabilidad del fondo a cierre de año ha sido de -3,38% en comparación con la rentabilidad de la Letra del Tesoro a 1
año, que ha sido de -0,21%
d. Evolución del patrimonio, partícipes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio del fondo se sitúa en  4,56 millones de euros a fin del periodo frente a 4,82 millones de euros a fin del
periodo anterior.
El  número de partícipes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de  130 a 118.
La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitúa en -3,38% frente al -0,2% a fin del periodo anterior.
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,45%  del patrimonio durante el periodo frente al 0,47% del periodo
anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  0,47% frente al  0,49% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 10,046 a fin del periodo frente a 10,397 a fin del periodo anterior.
e. Rendimientos del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad de -3,38%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -0,2% del periodo anterior, coincide con la
rentabilidad media obtenida por los  fondos  de la misma vocación inversora ( RENTA FIJA INTERNACIONAL )
pertenecientes a la gestora, que es de -3,38%
2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES.
a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
Aprovechando la revalorización del US$ se ha vendido el fondo de Lord Abbet high yield en dicha divisa. Dado el castigo
sufrido por el sector financiero y considerando que será uno de los mas beneficiados por la subida de tipos de interés se
ha entrado en el fondo BlueBay Financial Capital, lo mismo que se ha aumentado la participación en el NB Euro Bond
dada la corrección de la deuda soberana. La caída dl precio de los bonos de empresas alemanas por la guerra de Ucrania
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ha permitido la compra de un bono de Metalcorp de vencimiento junio26 con interesante descuento.
b. Operativa de préstamo de valores.
c. Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
El Fondo no opera en derivados
d. Otra información sobre inversiones.
En el mes de marzo el fondo no alcanzó el mínimo de liquidez exigido por normativa del 1% , incumplimiento que debe
regularizarse en la mayor brevedad posible.
3. EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La rentabilidad de -3,38% sitúa al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por su Índice Benchmark, que es de
-5,48%
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad de los índices en el período ha sido de 20.21 para el Ibex 35 , 22.81 para el Eurostoxx  y 16.63 el S&P. El
Ratio Sharpe a cierre del periodo es de -0.25. El ratio Sortino es de -0.23 mientras que el Downside Risk es 2.87.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En cuanto a los derechos políticos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.I.I.C, ejerce los derechos políticos (asistencia, delegación o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestión
tiene una participación que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la política de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
económicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerá  siempre.
En caso de ejercicio, el sentido del  voto será, en general,  a favor de las propuestas del Consejo de Administración, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificación en la gestión de la sociedad emisora, contraria a  la decisión que
motivó la inversión en la Compañía.
6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV.
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
-	Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participación en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los partícipes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA
-	La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANÁLISIS.
El coste de análisis asociado al fondo RENTA 4 MULTIGESTION QUALITY CAPITAL SELECTION FUND para el primer
trimestre de 2022 es de 469.87€, siendo el total anual 1879.48 €, que representa un 0.039% sobre el patrimonio.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPÓSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN PREVISIBLE DEL FONDO.
Los mercados descuentan expectativas y en estos momentos estas no son nada optimistas pues la guerra de Ucrania está
estancada y no parece tenga fin a corto plazo. Los mercados han metabolizado los diferentes escenarios y se mueven en
un movimiento lateral en espera de que llegue una solución. Los datos económicos que apuntan a una posible recesión
derivada de la subida de precios de la energía y escasez de cereales tampoco transmiten optimismo y obligan a los
Bancos Centrales a hacer equilibrios para frenar la inflación sin gripar la economía. La deuda soberana seguirá pendiente
de las expectativas de subidas de tipos lo que puede generar una ventana de oportunidad si la caída de la actividad
económica frena dicho proceso.
A comienzos del año 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transición económica y financiera, que
además de recoger el escenario post-COVID, reflejara una normalización en las políticas monetarias, probablemente
rendimientos más moderados en los mercados financieros, así como una transición hacia un enfoque más fuerte en la
sostenibilidad. Venimos de una pandemia que tuvo un parón económico sin precedentes, al igual que una respuesta
monetaria y fiscal también sin precedentes. La reapertura económica y social, y el espectacular rebote económico del
2021, generó ciertos cuellos de botella en industrias clave, presionando costes y precios (desde las materias primas a los
logísticos), pasando por fuertes revalorizaciones de los activos financieros y reales.
Desde un punto de vista macro, esperábamos una moderación en el ritmo de recuperación económica, pero desde niveles
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muy altos y manteniendo crecimientos del PIB en 2022 superiores al potencial. Los principales apoyos eran el
mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalización monetaria), políticas fiscales
aún expansivas, el control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares a principios de
2022 seguían contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminución del gasto en servicios durante la
pandemia, 2) el aumento de estímulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de activos financieros/inmobiliarios.
Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflación persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, desaceleración excesiva en China, y
posibles tensiones geopolíticas.
Este último riesgo, siempre presente, se materializó con la invasión de Ucrania por parte de Rusia el día 24 de febrero,
provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero
ante un tono más tensionado de los bancos centrales respecto al ritmo de retirada de los estímulos monetarios en un
contexto de inflación persistentemente alta, se intensificó en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, los
bancos centrales empezaron a adoptar un discurso más moderado, pese al repunte de las expectativas de inflación
(energía, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento económico, especialmente europeo.
Los efectos inmediatos del conflicto Rusia – Ucrania son un shock de oferta, inflación de precios, y reducción del gasto
discrecional (menor renta disponible e incertidumbre). Más a largo plazo, dará lugar a cambios estructurales más
profundos: nuevas prioridades de gasto (defensa) y aceleración de la transición energética, ingredientes potenciales para
probablemente asistir a un “superciclo de capex”. Los escenarios potenciales en el conflicto bélico cada vez se reducen
más a dos: escalada militar o acuerdo para finalizar las hostilidades, dando a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el
control político futuro de Rusia sobre Ucrania. La opción de la escalada militar sería a corto plazo negativa para los activos
de riesgo, provocando seguramente otra pata de caída. La opción de un acuerdo, aunque sea en falso, podría sin
embargo dar lugar a un "rally" de alivio por las recompras forzadas de las posiciones bajistas ya que un final negociado,
aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, sería un buen escenario para las Bolsas.
La evolución de las tensiones Rusia-Occidente serán por tanto las que determinen el grado de impacto en el ciclo
económico global (a la baja) y en los niveles de inflación (al alza). Y, por derivada, la reacción de los bancos centrales,
especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalización de sus políticas monetarias, que se podría retrasar
ante el incremento de incertidumbre. Eso sí, sin perder de vista la intensificación de presiones inflacionistas en el más
corto plazo (energía, alimentos), que complica la actuación de los bancos centrales.
Los apoyos al crecimiento económico en este contexto son: 1) Mantenimiento de favorables condiciones financieras pese
a inicio de normalización monetaria (si bien la presión inflacionista aumenta el riesgo de error de política monetaria); 2)
políticas fiscales expansivas mayor gasto en defensa y energía verde (con el objetivo de reducción de dependencia de
Rusia); 3) estímulos adicionales en China (monetarios y fiscales). Como principales riesgos: 1) estanflación: inflación
persistentemente alta (empeorada por shock energético y alimentos) e impacto en actividad (menor renta disponible de
consumidores, menor competitividad de industria); 2) cuellos de botella prolongados en el tiempo (conflicto bélico, políticas
cero Covid en Asia); 3) rebrotes Covid que impliquen restricciones relevantes a la actividad ( servicios), especialmente en
China.
Respecto a inflación, el escenario base antes del conflicto bélico apuntaba a que se mantendría alta más tiempo del
esperado, pero con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderación, más patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar dicha
moderación esperada más allá de 2s22, a la espera de comprobar cómo evolucionan precios energéticos y de alimentos,
condicionados por el riesgo geopolítico, cadenas de suministro complicándose, y efectos de segunda ronda (como subidas
salariales).
En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021 (+50% en USA y +60% en Europa), esperábamos una normalización de su ritmo de crecimiento en
niveles alrededor del digito simple medio (5-7%), que llevarían los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del
nivel de 2019. Para poner en contexto histórico la recuperación en beneficios, en el ciclo que siguió a la Crisis financiera
Global, fueron necesarios 11 años para que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. A pesar de la
corrección en valoraciones, especialmente en Europa, persiste la incógnita de cuál será el impacto de la situación actual
en los BPAs estimados, previsiblemente a la baja, pero siendo demasiado pronto para cuantificar impacto en ingresos
(probable deterioro de la demanda en un contexto de menor renta disponible y menor crecimiento) y sobre todo en
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márgenes (previsible estrechamiento por incapacidad de trasladar el incremento de costes de producción: energéticos,
materias primas, logísticos…). Lo que parece claro es que el conflicto bélico reduce la visibilidad de los resultados
empresariales en los próximos meses, y que los niveles de beneficios esperados a principios de año, serán
previsiblemente revisados a la baja en próximos meses.
En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados de renta variable que, no obstante,
podría ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos de crecimiento e
inflación. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular en el trimestre una caída cercana al 20%, similar a otros momentos de
importante tensión geopolítica, situando las valoraciones en niveles por debajo de su media histórica. Es preciso recordar
que los shocks geopolíticos no suelen dar lugar a mercados bajistas, siempre y cuando no deriven en una recesión. Con
una perspectiva histórica y de largo plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o la caída de las Torres Gemelas
han ido seguidos, en los meses posteriores al momento de máxima tensión, de fuertes rebotes de las Bolsas.
En renta variable, una de las preguntas más repetidas en las últimas semanas es: “¿por qué se está comportando bien la
renta variable en este entorno?” La respuesta más corta es que los inversores no tienen demasiada alternativa a la renta
variable, a la hora de colocar sus ahorros. Si intentamos desarrollar algo más, encontramos distintos factores que pueden
explicarlo.
Por un lado, los tipos de interés reales se sitúan en negativo, mientras la renta variable proporciona rendimientos reales.
Las acciones de las compañías cotizadas son un activo real, con una relación clara con el PIB nominal. En la era posterior
a la crisis financiera, la débil actividad económica y baja inflación presionó a la baja el PIB nominal, subiendo la prima de
riesgo de la renta variable y reduciendo la de los bonos. Si las economías siguen creciendo, ingresos y dividendos
deberían crecer también, y en este contexto, la rentabilidad por dividendo se puede ver como rendimiento real. En este
contexto, la prima de riesgo de la renta variable sigue en niveles más altos que en la era anterior a la crisis financiera.
Por otro lado, los balances en hogares y sector privado son fuertes. El escenario en la pandemia propició un aumento en
los niveles de ahorro de los hogares. A pesar de los riesgos evidentes de una contracción de la renta real disponible en el
actual escenario, los hogares se encuentran en una posición razonablemente fuerte, especialmente si tenemos en cuenta
que el desempleo se encuentra en mínimos históricos en muchos países. Mientras tanto, los balances de los bancos son
sólidos (tras el desapalancamiento y la regulación posterior a la gran crisis financiera) y los balances corporativos siguen
siendo saludables. En este contexto, los mercados de crédito se han mantenido relativamente estables, reduciendo los
riesgos sistémicos.
Asimismo, el gasto fiscal y Capex está aumentando. Si bien la política monetaria se está endureciendo, las expectativas
de tipos siguen siendo relativamente bajas en términos reales. Es probable que el gasto en Capex e infraestructuras
aumente, al menos en áreas como China y Europa. La invasión rusa de Ucrania ha cambiado drásticamente las actitudes
en Europa hacia el gasto fiscal (lo opuesto a la era posterior a la crisis financiera), y teniendo en cuenta la situación actual,
es previsible asistir a un aumento significativo de los presupuestos de seguridad energética y defensa (en Alemania, por
ejemplo, en 2022 se estima +50bn EUR, que supone un 1,3% del PIB 2022). 
Las valoraciones en renta variable han caído por debajo de niveles promedio de largo plazo. La revalorización del año
2021 se explicó principalmente por el crecimiento de beneficios (con revisiones al alza a lo largo del año), no por
expansión de múltiplos. Al contrario, asistimos a contracción de múltiplos , hecho que, junto a la corrección de principios
de 2022, lleva a los múltiplos de la renta variable europea ligeramente por debajo de la media de largo plazo.
Aunque considerásemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 (el consenso a inicio de año
era de beneficios +10%) y apliquemos a esos beneficios un PER de 13,5 veces (mediana histórica, frente a más de 15
veces con el que han cotizado el pasado año), la valoración teórica sería de 3.450-3.500 puntos, en línea con niveles
alcanzados en los mínimos del año (un 10-12% por debajo de niveles a cierre de marzo 2022). Si aplicásemos al S&P la
misma regla que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un
PER de 17-18x (vs 16,7x media histórica), obtendríamos una valoración teórica por debajo de niveles actuales (3.400-
3.500 vs. 4.500 puntos de SP). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF
yield, con un mayor peso en los índices de compañías con modelos de negocio más ligeros y mayor capacidad de
conversión a caja libre.
En conclusión, las acciones deberían proporcionar una cobertura contra la inflación a medio plazo. No obstante, en el
corto plazo siguen existiendo riesgos a la baja, particularmente relacionados con los riesgos de crecimiento en el entorno
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actual (y una posible recesión). En el corto plazo, los datos macro del 2T22 y los resultados empresariales serán

particularmente importantes. En este entorno, creemos que cobra mayor importancia si cabe la selección de valores (por

encima del debate de crecimiento vs. valor). Especial atención merecen los márgenes empresariales. En el ciclo pasado,

quizá se ha podido premiar el crecimiento, hecho que, junto a unos tipos de interés bajos, empujaron a empresas con

mayor crecimiento de ingresos a valoraciones relativas récord. En el entorno actual, las empresas con crecimiento visible,

márgenes altos y estables podrían ser más demandadas, hecho que debería conducir a valoraciones superiores a su

media histórica. En un contexto de incertidumbre, estanflación y aumentos de primas de riesgo, creemos que habrá una

búsqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con crecimiento

secular, compañías con barreras de entrada y poder de fijación de precios, que puedan mitigar los posibles aumentos de

costes de producción, con mayores márgenes operativos, mayor integración vertical y menor dependencia de proveedores

externos, elevada conversión a caja libre y fuerte posición financiera.

En renta fija, Tras la aceleración del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la

deuda pública durante el primer trimestre creemos que el mercado ya ha descontado este factor. Vemos poco probable un

mayor endurecimiento de la política monetaria del ya descontado, teniendo en cuenta la alta incertidumbre que existe en la

actualidad sobre los efectos de la guerra y que las presiones inflacionistas, que se están produciendo por un shock en la

oferta, suponen una minoración de la renta disponible y por tanto pesarán sobre el crecimiento económico. Por tanto,

vemos poco riesgo a la baja en la deuda pública.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversión, ésta va a ir dejando de estar apoyada por los bancos centrales. No

obstante, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que esta cotice a niveles que empiezan a ser atractivos.

Seguimos viendo más atractivos los plazos más cortos, ya que consideramos que la duración no está bien pagada.

En cuanto al “high yield”, éste no sufrirá la retirada de los bancos centrales, ya que no contaba con el apoyo de los

programas de compra. No obstante, somos cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por

ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por compañías defensivas y que no tengan sus líneas de suministro y/o

sus ventas expuestas a tensiones geopolíticas. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta categoría mediante

subordinación, esto es deuda subordinada “high yield” de emisores grado de inversión. Dentro del sector bancario vemos

una oportunidad en los bonos “legacy”, bonos que por cambios en la regulación van dejando de computarse como capital

bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores.

 
 

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

						ES0178578037 - PARTICIPACIONES|S2808 SM Tesoreria Dinamica SICAV SA EUR 222 4,87 230 4,76

TOTAL IIC 222 4,87 230 4,76

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 222 4,87 230 4,76

						XS2010029234 - BONO|1129Z TI ISTANBUL METROPOLITAN|6,38|2025-12-09 USD 165 3,60 159 3,30

						XS2023698553 - BONO|1501540D TU BNQ CEN TUNISIA IN|6,38|2026-07-15 EUR 62 1,35 75 1,55

						USY8137FAL23 - BONO|1250652D SL REPUBLIC OF SRI LA|6,75|2028-04-18 USD 82 1,79 85 1,77

						XS1676401414 - BONO|32596Z US TAJIKISTAN INT BOND|7,13|2027-09-14 USD 132 2,90 154 3,19

Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año 440 9,64 474 9,81

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

						XS2352739184 - BONO|VK FP VALLOUREC SA|8,50|2023-06-30 EUR 20 0,44 20 0,41

						US37185LAM46 - BONO|0532019D US GENESIS ENERGY LP/|8,00|2024-01-15 USD 93 2,04 91 1,88

						XS2298382453 - BONO|0562807D LX KLEOPATRA HOLDINGS|6,50|2023-03-01 EUR 0 0,00 90 1,86
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						XS2249858940 - BONO|1005928D LX SELECTA GROUP BV|8,00|2026-04-01 EUR 47 1,04 0 0,00

						XS1577958058 - BONO|SUP US SUPERIOR INDUSTRIES INT|6,00|2025-06-15 EUR 93 2,04 97 2,01

						USP7721BAE13 - BONO|0528702D PE PERU LNG SRL|5,38|2030-03-22 USD 158 3,47 151 3,14

						FR0013461274 - BONO|ERA FP ERAMET|5,88|2025-02-21 EUR 98 2,14 99 2,06

						PTTAPDOM0005 - BONO|2133492Z PL TAP SA|5,63|2024-06-02 EUR 134 2,95 125 2,59

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año 644 14,12 672 13,95

						DE000A3KRAP3 - BONO|0849245D NA METALCORP GROUP SA|8,50|2023-06-

28
EUR 87 1,91 0 0,00

						USG61759AA70 - BONO|1708175D MO MN MINING/ENERGY R|9,25|2022-04-

15
USD 58 1,26 70 1,45

						XS2356570239 - BONO|1899967D SM OHL OPERACIONES SA|6,60|2022-04-19 EUR 95 2,09 156 3,23

						USC10602BG11 - BONO|BBD/B CN BOMBARDIER INC|7,88|2022-04-15 USD 84 1,84 88 1,83

						XS2298382453 - BONO|0562807D LX KLEOPATRA HOLDINGS|6,50|2023-03-01 EUR 73 1,60 0 0,00

						XS2249859328 - BONO|1005928D LX SELECTA GROUP BV|10,00|2022-04-22 EUR 4 0,08 4 0,07

						XS2249858940 - BONO|1005928D LX SELECTA GROUP BV|2026-04-01 EUR 0 0,00 50 1,03

						DE000A19S801 - BONO|1562271D LX HYLEA GROUP|7,25|2022-12-01 EUR 6 0,13 5 0,10

						NO0010795701 - BONO|0849245D NA METALCORP GROUP SA|7,00|2022-04-

29
EUR 47 1,03 48 1,00

						XS2114234714 - BONO|0777860D GA FRIGOGLASS FINANCE|9.690,12|2025-

02-12
EUR -32 -0,70 87 1,80

						XS1990733898 - BONO|1787665D SM FOODCO BONDCO SAU|6,25|2022-05-15 EUR 67 1,48 76 1,57

						XS1729059862 - BONO|8654686Z GR RAFFINERIE HEIDE G|6,38|2022-12-01 EUR 70 1,53 52 1,08

						XS1496337236 - BONO|0743127D LN AVIS BUDGET FINANC|4,13|2022-04-19 EUR 108 2,38 109 2,26

						XS1681774888 - BONO|1535239D SM TENDAM BRANDS SAU|2022-09-15 EUR 109 2,38 108 2,25

						XS1589970968 - BONO|DIA SM DIST INTER DE ALIMENTAC|3,50|2023-01-06 EUR 50 1,09 56 1,16

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año 826 18,10 908 18,83

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.910 41,86 2.054 42,59

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 1.910 41,86 2.054 42,59

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

						LU1191877965 - PARTICIPACIONES|BGEHYA2 LX Blackrock Global Funds -

Europ
EUR 192 4,20 200 4,15

						FR0010952788 - PARTICIPACIONES|LAZOBCI FP Lazard Capital FI SRI EUR 97 2,13 102 2,11

						IE00BFNWZ132 - PARTICIPACIONES|LAHYUAA ID Lord Abbett High Yield

Fund/Ir
USD 0 0,00 109 2,26

						LU1932489690 - PARTICIPACIONES|CARUCAE LX Carmignac Portfolio SICAV -

Un
EUR 191 4,19 203 4,22

						LU0849400030 - PARTICIPACIONES|SCIEHYA LX Schroder ISF EURO High

Yield
EUR 97 2,13 101 2,09

						IE00B81TMV64 - PARTICIPACIONES|AFCIEUR ID Algebris UCITS Funds plc -

Alg
EUR 200 4,39 208 4,31

						FR0013175221 - PARTICIPACIONES|LFGLCOS FP LA Francaise Global Coco EUR 191 4,19 201 4,16

						LU0062574610 - PARTICIPACIONES|ESEURBD LX NB Eurobond EUR 49 1,08 5 0,10

						LU0629658609 - PARTICIPACIONES|TREACOE LX Trea SICAV - Trea Emerging

Mar
EUR 97 2,12 108 2,24

						LU0772943501 - PARTICIPACIONES|NEUBDEE LX Nordea 1 - European

Financial
EUR 221 4,84 232 4,81

						LU1217274718 - PARTICIPACIONES|BBFCBBU LX Bluebay Funds - Bluebay

Financ
EUR 51 1,12 0 0,00

						LU0616840772 - PARTICIPACIONES|DEHYCFC LX Deutsche Invest I - Euro

High
EUR 111 2,43 116 2,40

						LU0556616935 - PARTICIPACIONES|NATEHIA LX Natixis International Funds Lu EUR 110 2,40 114 2,37

						LU0226955762 - PARTICIPACIONES|RGCEHBD LX Robeco Capital Growth

Funds -
EUR 218 4,78 228 4,73

						LU0012119607 - PARTICIPACIONES|CHU3370 LX Candriam Bonds Euro High

Yield
EUR 112 2,45 117 2,42

						FR0010590950 - PARTICIPACIONES|LFOBJFI FP Lazard Credit FI SRI EUR 115 2,53 120 2,49

TOTAL IIC 2.052 44,98 2.164 44,86

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.962 86,84 4.218 87,45

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.184 91,71 4.448 92,21

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

No aplica en este informe
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12. Información sobre las operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe información sobre operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps de rendimiento

total

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION/ FRACTAL GLOBAL
Fecha de registro: 05/09/2014

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

		Fondo que toma como referencia un índice

		Fondo que invierte más del 10% en otros fondos y/o sociedades

		Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 4

 
Descripción general
Política de inversión: Se invierte entre 0-100% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no

(maximo 30% en IIC no armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

Se invertirá, directa o indirectamente a través de IIC, entre un 0-100% de la exposición total en activos de Renta Variable o

Renta Fija pública y/o privada (incluidos depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean

líquidos), pudiendo invertir indirectamente hasta el 30 % de la exposición total en materias primas (a través de activos

aptos según Directiva 2009/65/CE). El riesgo divisa podrá oscilar entre 0-100% de la exposición total.

 

 
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 2022 2021

Índice de rotación de la cartera 3,76 0,95 3,76 2,29

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,33 -0,37 -0,33 -0,41

 

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 Participaciones 617.141,91 601.176,49

Nº de Partícipes 57 26

Beneficios brutos distribuidos por participación (EUR) 0,00 0,00

Inversión mínima (EUR) 7,99

 

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del período (EUR)

Periodo del informe 5.190 8,4104

2021 4.860 8,0846

2020 5.267 7,8451

2019 5.571 8,1533

 

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 0,11 0,20 0,31 0,11 0,20 0,31 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

 

A) Individual. Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 Año t-2 Año t-3 Año t-5

Rentabilidad IIC 4,03 4,03 -0,10 1,13 -1,29 3,05

Rentabilidad índice

referencia
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Correlación 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 

 

Rentabilidades extremas (i)
Trimestre actual Último año Últimos 3 años

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,90 04-03-2022 -0,90 04-03-2022

Rentabilidad máxima (%) 0,78 09-03-2022 0,78 09-03-2022

(i)  Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación

inversora

Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos. 

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 Año t-2 Año t-3 Año t-5

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 4,87 4,87 5,00 4,85 3,46 4,28

		Ibex-35 24,95 24,95 18,30 16,21 13,98 16,25

		Letra Tesoro 1 año 0,41 0,41 0,24 0,28 0,18 0,27

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
2,85 2,85 2,81 2,77 2,73 2,81

(ii) Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los períodos con política de inversión homogénea.

(iii) VaR histórico del valor liquidativo: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si

se repitiese el comportamiento de la IIC de los últimos 5 años. El dato es a finales del periodo de referencia.

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Ratio total de gastos

(iv)
0,17 0,17 0,16 0,20 0,16 0,86 1,50 1,27 1,15

(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.
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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 últimos 5 años Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

N/D  "Se puede encontrar información adicional en el Anexo de este informe"

 

B) Comparativa
 

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan según su vocación inversora.

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Trimestral media**

Renta Fija Euro 1.315.531 66.389 -5,26

Renta Fija Internacional 4.703 131 -3,38

Renta Fija Mixta Euro 9.000 1.012 -4,39

Renta Fija Mixta Internacional 21.580 768 -3,17

Renta Variable Mixta Euro 6.745 110 1,87

Renta Variable Mixta Internacional 52.145 1.348 -2,52

Renta Variable Euro 192.185 11.617 -7,89

Renta Variable Internacional 452.469 41.691 -9,15

IIC de Gestión Pasiva 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00

De Garantía Parcial 0 0 0,00

Retorno Absoluto 603.531 19.137 -2,30

Global 538.503 19.602 -0,97

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liq. Constante de Deuda Pública 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00

FMM Estándar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

Renta Fija Euro Corto Plazo 266.738 7.008 -0,22

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00

Total fondos 3.463.129 168.813 -4,27

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo

 

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

Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

% sobre % sobre
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.967 76,44 4.244 87,33

			* Cartera interior 274 5,28 368 7,57

			* Cartera exterior 3.653 70,39 3.841 79,03

			* Intereses de la cartera de inversión 40 0,77 35 0,72

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

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 1.121 21,60 484 9,96

(+/-) RESTO 103 1,98 133 2,74

TOTAL PATRIMONIO 5.190 100,00 % 4.860 100,00 %

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) 4.860 5.166 4.860

± Suscripciones/ reembolsos (neto) 2,65 -6,01 2,65 -144,03

- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

± Rendimientos netos 3,98 -0,12 3,98 -3.484,13

			(+) Rendimientos de gestión 4,36 -0,01 4,36 -38.657,92

						+ Intereses 0,09 -0,08 0,09 -208,90

						+ Dividendos 0,02 0,03 0,02 -39,80

						± Resultados en renta fija (realizadas o no) -4,76 -0,84 -4,76 463,73

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,27 0,68 -0,27 -139,57

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 8,89 -0,26 8,89 -3.468,49

						± Resultado en IIC (realizados o no) -0,45 0,18 -0,45 -345,12

						± Otros resultados 0,20 0,05 0,20 277,58

						± Otros rendimientos 0,64 0,23 0,64 182,42

			(-) Gastos repercutidos -0,39 -0,12 -0,39 232,04

						- Comisión de gestión -0,31 -0,10 -0,31 206,56

						- Comisión de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -2,38

						- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,02 0,00 -104,46

						- Otros gastos de gestión corriente -0,01 -0,01 -0,01 -33,92

						- Otros gastos repercutidos -0,05 0,00 -0,05 -4.062,05

			(+) Ingresos 0,00 0,01 0,00 -100,00

						+ 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 0,00 0,01 0,00 -100,00

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 5.190 4.860 5.190

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 11 0,21 11 0,23

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 11 0,21 11 0,23

TOTAL RV COTIZADA 166 3,20 188 3,87

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 166 3,20 188 3,87

TOTAL IIC 97 1,88 98 2,02

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 71 1,46

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 274 5,29 368 7,58

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 3.107 59,86 3.431 70,58

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 3.107 59,86 3.431 70,58

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 44 0,90

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 44 0,90

TOTAL IIC 566 10,91 375 7,72

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.673 70,77 3.850 79,20

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.948 76,06 4.218 86,78

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)

Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

					NOCIONAL US T-NOTE 10YR

C/ Fut. TLF

FUXYM22 1000

210622

1.583 Inversión

					T 1 7/8 11/15/51 V/ Compromiso 348 Inversión
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Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

					NOCIONAL US LONG BOND 30YR

V/ Fut. FU.

ULTRA U.S. T.

BONDS 1000

210622

945 Inversión

					NOCIONAL BONO ITALIANO 10YR

V/ Fut. FU. LONG

TERM EURO-BTP

1000 080622

546 Inversión

					NOCIONAL BONO ALEMAN 30YR

V/ Fut. FU.

BUXL(30 AÑOS)

1000 080622

580 Inversión

					T 1 1/8 02/15/31 C/ Compromiso 529 Inversión

					T 1 7/8 02/15/51 V/ Compromiso 181 Inversión

Total subyacente renta fija 4711

					IN. EUROSTOXX 50

V/ Fut. FU. EURO

STOXX 50 10

170622

192 Inversión

Total subyacente renta variable 192

					EURO

V/ Fut. FU. EURO

FX 125000

130622

370 Inversión

Total subyacente tipo de cambio 370

TOTAL OBLIGACIONES 5274

 

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Sustitución de la sociedad gestora X

f. Sustitución de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorización del proceso de fusión X

j. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Partícipes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento 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
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SI NO

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad

del grupo de la gestora o 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

a) Un partícipe posee una part ic ipación signif icat iva directa del 97,18% del patr imonio del fondo.

                                       c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas

repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de

Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario.

d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 90.906,61 euros,

suponiendo un 1,83%. El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es

90.906,61 euros, suponiendo un 1,83%.

 

e) Durante el periodo de referencia se ha operado con renta variable de Kobus Renewable Energy II, F.C.R. vinculado

desde 08/05/2013 hasta 17/07/3000 por importe de 216451,75 euros.

 

 El importe total de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del

grupo de la gestora o depositario, o en las que algunos de estos ha actuado como colocador, asegurador, director o

asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas es 216.451,75 euros, suponiendo un 4,35%.

 

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 958,03 euros, lo que supone un

0,02%.

 

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 1.494.194,40 euros, suponiendo un 30,01%.

 

El fondo ha realizado operaciones con instrumentos financieros derivados por importe de 57.152.968,40 euros,

suponiendo un 1.147,93%.

 

 

 

 

 

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio

Medio de la IIC en el periodo de referencia.

 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico

1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a. Visión de la gestora sobre la situación de los mercados.
El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso
observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente
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al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como LatAm y UK), o
bonos con protección de la inflación, se han revalorizado en este periodo.
Desde la invasión de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a
una enorme volatilidad, que si bien a principios de año venia motivada por la retirada más rápida de estímulos monetarios
de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en inflación y
crecimiento.
Estamos ante un escenario macroeconómico incierto en términos de crecimiento e inflación. Parece claro que el shock de
inflación es especialmente relevante, y se explica tanto por el mayor coste energético (con una elevada dependencia de
petróleo y gas ruso), como por el mayor coste de otras materias primas y alimentos, que incrementan el precio de
productos básicos. Asimismo, es razonable pensar en un menor crecimiento , derivado de un impacto negativo en la
industria europea por el mayor coste energético, y de una menor renta disponible para los consumidores, que tendrá un
impacto probable en reducción del consumo. A este escenario se le suma los problemas del conflicto en las cadenas de
suministro (con posibles restricciones en Asia por nuevas olas Covid en las últimas semanas). Y esto no puede ser
combatido con subidas de tipos de interés, puesto que es un problema de oferta. El conflicto bélico, aunque acabe pronto,
tendrá implicaciones importantes en inflación, crisis energética, cadenas de suministro y cuellos de botella. El impacto final
dependerá de la duración e intensidad del conflicto bélico.
Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presión inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuándo podemos ver el
pico de inflación y a qué ritmo se puede moderar), y a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a
acelerar la normalización monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunión del 16-
marzo se puso el “sombrero de halcón” para frenar la inflación y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de
tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en 2023, así como al inicio de la reducción de balance en próximos meses, con el
convencimiento de que el crecimiento económico se mantendrá por encima del potencial, aunque una curva invertida
parece no compartir esta opinión. El BCE, aunque acelera la normalización de su política monetaria (fin del QE en 3T22
para cumplir con su objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de año si hay riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflación), muestra un tono más cauto, con elevada flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno
al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).
En la renta variable, el comportamiento no ha sido tan negativo como inicialmente se podría esperar, teniendo en cuenta el
escenario bélico, la situación inflacionista y las subidas de tipos esperadas. De hecho, marzo ha sido un mes plano o
positivo, que ha ido de menos a más, a pesar de que una parte del mercado ve en la guerra de Ucrania un camino claro a
la recesión global. En el 1T22, el SP 500 acumula una caída del 5% en USD (+4% en el mes de marzo), mientras el Euro
Stoxx 50 acumula una caída del 9%, caídas que se reducen en el caso del selectivo español Ibex 35 al 3% (menor,
gracias al elevado peso de banca y exposición a LatAm). Algunas bolsas europeas como UK y Portugal han subido (2% y
8% respectivamente). El Nikkei cae un 4% en moneda local, el Shanghai Index un 10%, y son las bolsas latinoamericanas
las que acumulan un mejor comportamiento, apoyados en la positiva evolución de las materias primas (+15% en moneda
local en los índices de Brasil, Chile y Colombia, +5% Mexbol)
Hay que recordar que las Bolsas europeas partían, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores a las
americanas, tras varios años de peor comportamiento relativo, sobre todo tras la pandemia. En el 2020 el Nasdaq subió un
43,6% y el SP un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajó un 5,1%. En el 2021 el SP subió un 26,9% y el Nasdaq un 21,3%,
frente al +21% del Eurostoxx. Este año 2022 pareció empezar mejor para las Bolsas europeas ya que en enero el
Eurostoxx cayó solo un 2,9% frente al 5,3% que cayó el S&P, pero en febrero el Eurostoxx cayó un 6% frente al 3,1% del
SP. En marzo, el SP ha subido un 4%, mientras el Eurostoxx ha permanecido prácticamente plano.
Desde un punto de vista sectorial, la dispersión es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
recursos básicos (+18%), energía (+14%), seguros y telecoms (+1%). En negativo, retail (-28%), tecnología (-17%),
consumo (-16%) e industriales (-13%). En Estados Unidos, la dispersión sectorial también es notable, con revalorización
del 48% en oil and gas, +35% en fertilizantes agrícolas, o 30% en acereras, y caída del 25% en consumo o
automovilísticas. Especialmente llamativa ha sido la corrección de la parte más “cara” del mercado (tecnológicas todavía
en pérdidas o con baja rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de
efectivo futuros pierden parte de su valor presente. A nivel de índices, esto se ha compensado con buen comportamiento
de compañías de otros sectores como energía y materias primas.
Respecto a la Renta Fija, durante el primer trimestre de 2022 hemos asistido a un fuerte repunte de los tipos de la deuda
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pública, principalmente en los tramos cortos de la curva, por el giro hacia políticas más restrictivas (hawkish) por parte de
los bancos centrales, giro que ya se había empezado a ver a finales de 2021, pero que ante la persistencia de la inflación
se ha acelerado. Además, la irrupción en el escenario de la guerra en Ucrania, a pesar de que en un principio empujó los
tipos a la baja, al actuar la deuda pública como activo refugio, terminó apoyando el escenario hawkish por las nuevas
presiones inflacionistas surgidas de esta guerra, vía precios energéticos y otras materias primas, de los que tanto Ucrania
como Rusia son importantes productores. En este sentido, señalar que, aunque el conflicto armado va a tener un impacto
negativo también en el crecimiento económico, especialmente en Europa, los bancos centrales han terminado
decantándose por dar preferencia al control de la inflación sobre el crecimiento económico. 
Así, el Banco Central Europeo (BCE) ha acelerado la retirada de su programa de compra de activos. En concreto, tras la
finalización del programa de emergencia PEPP en marzo, el programa “estándar” (APP) se situará en EUR 40.000
millones en abril, EUR 30.000 millones en mayo y EUR 20.000 millones en junio. Esto supone una aceleración respecto al
calendario anunciado en diciembre: EUR 40.000 millones en el segundo trimestre, EUR 30.000 millones en el tercero y
EUR 20.000 millones en el cuarto. Posteriormente, para el tercer trimestre el programa será recalibrado en función de los
datos que se vayan publicando, pero si se confirman las actuales expectativas, verá su fin durante dicho trimestre. Esto
abre la puerta a que se produzca una primera subida de tipos antes de finales de año, aunque el BCE ha dejado muy
abierta esta opción, recalcando que se irá adaptando a los datos macro que se vayan publicando. Esta ha sido otra idea
que el BCE ha recalcado, la opcionalidad que se guarda ante la incertidumbre generada por el conflicto bélico. Por el
momento, el mercado ya apuesta por una primera subida de tipos en otoño. 
Mientras, la Reserva Federal (Fed) estadounidense concluyó su programa de compra de activos y llevó a cabo su primera
subida de tipos en marzo, 25 puntos básicos (p.b.) hasta el rango 0,25%-0,50%. Esta primera subida en su momento llegó
a adelantarse que sería de 50 p.b., ante las fuertes presiones inflacionistas, pero la Fed prefirió ser algo más prudente
ante la incertidumbre geopolítica. Esto no evitó que en el diagrama de puntos (dot plot) donde los miembros de la Fed
recogen sus expectativas de tipos, se acelerara significativamente el escenario de subidas previsto, pasando la estimación
mediana a recoger seis subidas de 25 p.b. adicionales a la de marzo durante 2022, hasta el 1,75%-2,00%, subiendo en
2023 hasta el 2,8%, por encima de la estimación de tipos a largo plazo, que se sitúa en el 2,4%. Recordamos que en el
dot plot anterior, publicado en diciembre, se contemplaban 3 subidas de tipos en 2022, otras tres en 2023 y dos más en
2024. Además, la Fed anunció que espera comenzar a reducir su balance en la próxima reunión (mayo). Señalar que la
Fed también indicó que se adaptaría a los datos que se vayan publicando para alcanzar su mandato, en este caso,
recordamos, doble: empleo e inflación. Respecto al empleo, el mercado laboral estadounidense ya está “extremadamente
ajustado” en palabras de la Fed, con los salarios aumentando rápidamente, por lo que apuntaría también a un mayor
endurecimiento de la política monetaria.
Por último, el Banco de Inglaterra continuó en el primer trimestre de 2022 el camino de subidas de tipos iniciado en
diciembre, con sendas subidas de 25 p.b. en febrero y marzo, hasta el 0,75%. Además, comenzó a reducir su balance de
forma pasiva, dejando sin reinvertir los vencimientos, para su cartera de deuda pública (que alcanza 875.000 millones de
libras) y de forma activa, vendiendo, para su cartera de bonos corporativos (que alcanza 20.000 millones de libras). En el
caso del Banco de Inglaterra, en su última reunión, ya con la guerra de Ucrania iniciada, su comunicación se volvió algo
más cauta, ya que espera que la guerra exacerbe las presiones inflacionistas, pero también el impacto negativo que el
incremento del coste energético va a tener en la renta de las familias y en el crecimiento. Por ello, se decantó por
introducir una mayor flexibilidad en cuanto a movimientos futuros y señalar que alguna subida más de tipos “podría ser
apropiada” en los próximos meses (en el comunicado de febrero decía que “probablemente sería apropiada”), aunque hay
riesgos tanto a la baja como al alza e irá revisando su posición. No obstante, hay que matizar que el Banco de Inglaterra
se encuentra mucho más avanzado en el proceso de retirada de estímulos que el BCE o la Fed estadounidense y partía
de un posicionamiento de retirada más agresivo.
Con todo, la rentabilidad del bono a 5 años alemán pasó del -0,5% al cierre del ejercicio 2021 al +0,4% al cierre del primer
trimestre de 2022, mientras que la del bono a10 años lo hizo desde el -0,18% al 0,6%. Igualmente, la rentabilidad del 5
años estadounidense pasó del 1,3% al 2,4% y la del bono a 10 años del 1,5% al 2,3%. Subrayar que la curva de tipos
estadounidense, a excepción de los tramos más cortos, se encuentra totalmente plana y en algunos tramos invertida,
desatando los temores de que esté adelantando una recesión.
En este contexto de aceleración de la retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda
periférica sufrieron cierto repunte, aunque se consiguieron mantener más o menos contenidas, a pesar del escenario de
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incertidumbre.
Por último, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda pública) han ido
ampliando, recogiendo el escenario de mayor incertidumbre, así como la retirada de los bancos centrales.
Destacar que, ante las subidas de las rentabilidades de la deuda pública y el repunte de los spreads de crédito, se ha
reducido significativamente la cantidad de deuda corporativa que cotiza con rentabilidades negativas en Europa.
Las materias primas y metales preciosos son los activos con mejor comportamiento en lo que llevamos de año. Destacan
el níquel (+54% ), trigo (+30%) aluminio (+25%) y el petróleo (+34%), con el Brent cerrando el trimestre en 105 USD/b.
Ante el deficit estructural de oferta, EEUU ha anunciado que liberará reservas estratégicas (1 mln b/d a partir de mayo) y la
OPEP seguirá incrementando su producción de forma moderada (+432.000 mln b/d en mayo). Otras materias primas
como el cobre, oro y plata también se han revalorizado, si bien en menor medida (5-7%)
Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del dólar en el corto plazo (hacia 1,10 USD/EUR),
tras recoger con avances en la primera parte del trimestre la expectativa de una progresiva normalización de la política
monetaria por parte del BCE. Asimismo, destaca el fortalecimiento de divisas latinoamericanas, especialmente real
brasileño (20% frente al EUR).
b. Decisiones generales de inversión adoptadas.
B/el retorno este trimestre del fondo ha sido del +4.03%
Al cierre del 1º trimestre de 2022 la rentabilidad acumulada es del +4.03%
Destacar por encima de todo, la corrección al alza de las rentabilidades en los mercados de Renta Fija, tanto soberana
como corporativa.
Como dato el 10 años tesoro USA ha aumentado la rentabilidad desde el 1,51% a finales de 2021 hasta el 2.34% en el
cierre del trimestre y en Europa el 10 años Alemania ha pasado de
 -0.177% hasta el 0.548%.
Cogiendo dos Índices sobre bonos de tesoro, en el caso de Bono USA la corrección en este trimestre ha sido del -5.575%
y en los bonos de la zona euro del -5,29%.
Comparativamente los Índices de Renta Variable, han tenido correcciones más discretas a excepción de Eurostoxx 50 con
una depreciación del -9,21% frente a un Ibex 35 que corrigió un -3,08% y un S&P 500 del -4.95%.
Varios factores a destacar en este inicio del año. Arrancamos el año con la firme decisión de los principales bancos
centrales occidentales, FED, BOE y BCE, de ajustar sus políticas monetarias mediante la normalización de los tipos de
intervención y la finalización de los programas de compra de activo, así como marcar un calendario para iniciar la
reducción de los balances creados en estos últimos 10 años de crisis encadenadas.
Las altas tasas de inflación y la necesidad de crear un espacio de intervención para los próximos ciclos económicos, eran
argumentos más que suficientes para iniciar este proceso.
Por ultimo y desgraciadamente los más importante, ha sido el inicio del conflicto bélico Rusia Ucrania. La incidencia en la
evolución económica, tanto a nivel de actividad que se ha visto reducida, como a nivel de aumento de los precios de la
práctica totalidad de los comodities, ha llevado a acelerar la evolución de los precios al alza, llevando las tasas de inflación
a niveles del 7,5% en la zona Euro y del 7,9% en USA.
Por otra parte, ha dejado al descubierto la dependencia energética de Europa y la necesidad en un futuro de invertir para
poder optar por una independencia mayor.
Con este panorama geopolítico, menor crecimiento económico y mayores tasas de inflación, la reacción de los bancos
centrales ha sido la de mantener la hoja de ruta y por tanto dar prioridad a la problemática de inflación antes que ha una
disminución de la actividad económica.
Con un mercado acostumbrado a ver a los Bancos Centrales apoyar con sus intervenciones monetarias, tipos de interés y
compra de activos, en escenarios de crisis, este cambio de posición ha incidido sobre manera en las tasas de interés a lo
largo de toda la curva, pero especialmente en la parte corta de la misma.
Es de ahí que se hayan acentuado los movimientos de aplanamiento de la curva, llegando en la curva USA a situaciones
de curva invertida. Por ejemplo, la curva USA 5 años frente a 10 años ha variado de +0.247 b.p. finales de 2021 a -0.12
b.p.
Curvas invertidas siempre se suelen asociar con adelanto de un periodo de recesión en los próximos 12 a 18 meses.
c. Índice de referencia.
N/A



 28

d. Evolución del patrimonio, partícipes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio del fondo se sitúa en  5,19 millones de euros a fin del periodo frente a 4,86 millones de euros a fin del
periodo anterior.
El  número de partícipes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de  26 a 57.
La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitúa en 4,03% frente al -0,1% a fin del periodo anterior.
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,17%  del patrimonio durante el periodo frente al 0,16% del periodo
anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  0,16% frente al  0,2% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 8,41 a fin del periodo frente a 8,085 a fin del periodo anterior.
e. Rendimientos del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad de 4,03%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -0,1% del periodo anterior, le situa por
encima de la rentabilidad media obtenida por los  fondos  de la misma vocación inversora ( GLOBAL ) pertenecientes a la
gestora, que es de -0,97%
2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES.
a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
En Renta fija corporativa tenemos una pequeña exposición que representa el 2,40% del fondo, a través de una inversión
en coorparate en Dólares.
En Renta Fija Soberana bajamos la exposición a un 60,11% (70,16%). Las posiciones más representativas las forman
Tesoro 10 años USA (8.93 %) y tesoro a 10 años Alemania (48,10%). Estas posiciones las tenemos arbitradas contra
futuros, así el 10 años Alemán contra 30 años Alemán y 10 años Italia, USA 10 años contra 30 años USA.
La posición en Divida Dólar es del 11,45%. Contamos con la compra de 3 contrato de futuro sobre eurodólar.
Respecto a la renta Variable en este trimestre la exposición al cierre del trimestre es del 12,31%.
La liquidez restante la mantenemos en cuenta corriente.
b. Operativa de préstamo de valores.
c. Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
La operativa en derivados ha sido de cobertura y posición direccional
En el mercado de Renta fija las posiciones de contado las hemos ido cubriendo con futuros sobre 10 y 30 años alemán,
futuros sobre 10 años italiano, futuros a 10 años España y futuros sobre el 10 y 30 Usa. Alternando las coberturas en
función de las variaciones de los spreads de crédito y de curva.
Al cierre del trimestre la posición en derivados de Renta fija esta representada por venta de 3 contratos sobre 30 años
Alemán, venta de 4 contratos sobre el futuro de 10 años Italia, venta de 6 contratos sobre 30 años Usa y compra de 13
contratos sobre 10 años USA.
Al cierre del trimestre la posición en derivados sobre renta variable consiste en la venta de 5 contratos de futuro sobre
Eurostoxx 50. En divisa, la exposición la conforma la compra de 3 contrato sobre eurodólar.
d. Otra información sobre inversiones.
 
N/A
3. EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La rentabilidad de 4,03% sitúa al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por su Índice Benchmark, que es de
-0,21%
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad de los índices en el período ha sido de 20.21 para el Ibex 35 , 22.81 para el Eurostoxx  y 16.63 el S&P. El
Ratio Sharpe a cierre del periodo es de 0.88. El ratio Sortino es de 0.93 mientras que el Downside Risk es 2.77.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En cuanto a los derechos políticos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.I.I.C, ejerce los derechos políticos (asistencia, delegación o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestión
tiene una participación que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la política de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
económicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerá  siempre.
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En caso de ejercicio, el sentido del  voto será, en general,  a favor de las propuestas del Consejo de Administración, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificación en la gestión de la sociedad emisora, contraria a  la decisión que
motivó la inversión en la Compañía.
6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV.
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
-	Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participación en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los partícipes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA
-	La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.
OTROS
-	En relación a la reclamación por la demanda de los bonos emitidos por Banco Popular, durante el 2020 se realiza una
provisión de fondos por dictamen pericial, por importe de 159,21 euros, que supone un 0,0031 %del patrimonio.
OPERACIONES VINCULADAS
-	Durante el primer trimestre de 2022 se ha operado con  Participaciones de Kobus Renewable Energy II, F.C.R. (237419),
teniendo la consideración de operación vinculada.
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANÁLISIS.
N/A
9. COMPARTIMENTOS DE PROPÓSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN PREVISIBLE DEL FONDO.
Para el próximo trimestre seguiremos manteniendo las posiciones de Valor relativo en los mercados de Renta fija
soberana.
La guía marcada por los principales Bancos Centrales, reducción de compra de los distintos programas de activos, y
normalización de tipo de intervención, junto con la visión de un proceso de inflación que pasa de ser transitoria a una
posición más estructural y por ello un ajuste de los niveles de inflación hacia el objetivo a largo plazo  que podrían durante
más tiempo del marcado por los bancos centrales su objetivo a largo plazo del 2%, será la referencia a destacar para el
próximo trimestre , así como para todo este año 2022
En este contexto mantenemos nuestra visión de evolución al alza de los tires a lo largo de toda la curva en los mercados
de Renta Fija.
Por otra parte, el descuento del mercado de la velocidad de la subida de los tipos de intervención, así como visión de que
la profundidad de la subida de los tipos se situará en el entorno del 2,5%-2,75% en el área USA y del 1%-1,5% en la zona
euro, nos ha conducido a un nivel de aplanamiento de la curva e incluso a tener curvas invertidas en la zona USA.
Estudiando los últimos procesos de subidas en los tipos de intervención del año 2004 y del año 2017, en esas ocasiones
las curvas tuvieron un comportamiento similar al actual, con la diferencia de que, en aquellas, este proceso tardo alrededor
de un año en completarse una vez iniciada la subida de los tipos de intervención y en esta ocasión, se ha completado el
movimiento antes incluso de iniciarse al proceso de subidas.
Es por ello que vamos a centrar nuestras posiciones en Renta fija soberana en, por una parte, procesos de ajuste de este
descuento tan anticipado y por otra en las implicaciones que el final de los programas de compra por parte de los bancos
centrales, así como la reducción de los balances, puedan tener en las primas de riesgo entre países, sobre todo en la
zona euro.
 En Renta Variable rebajamos nuestra posición direccional con un objetivo máximo del 20% que ira fluctuando en función
de la evolución del mercado.
Los mercados de Renta Variable pueden verse afectados por las subidas en los niveles de rentabilidad de los activos de
Renta Fija, así como los problemas en las cadenas de suministro, los precios al alza de las materias primas y los precios
de la energía nos puede llevar a un techo en las valoraciones y con ello inestabilidad y corrección de los principales
índices.
La posición dólar la mantendremos larga ante la expectativa de una mayor fortaleza del Dólar frente al Euro. De continuar
la fortaleza del dólar, iremos aumentando las posiciones de cobertura, hasta niveles del 5% de exposición como nivel
mínimo.
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Respecto a los mercados de Renta Fija Corporativa, mantendremos una posición relativamente discreta hasta ver la
evolución de los tipos de interés.
Cumplir con esta guía, supondrá un existo en el proceso de normalización y aporta estabilidad, lo que se traducirá en
retornos positivos en los mercados de Renta Variable y ajustes progresivos al alza en los tipos de interés.
En este contexto mantenemos nuestra visión de evolución al alza de los tires a lo largo de toda la curva en los mercados
de Renta Fija.
 En Renta Variable mantendremos una posición dentro del rango 0%-30% en función de la evolución de la situación de
mercado.
La posición Dólar la mantendremos estable bajo la expectativa de un fortalecimiento de la divisa frente a Euro. La
cobertura la realizaremos cuando observemos que esa expectativa no se vea cumplida, o bien cuando alcance nuestro
nivel objetivo.
Respecto a los mercados de Renta Fija Corporativa, mantendremos una posición relativamente discreta hasta ver la
evolución de los tipos de interés
A comienzos del año 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transición económica y financiera, que
además de recoger el escenario post-COVID, reflejara una normalización en las políticas monetarias, probablemente
rendimientos más moderados en los mercados financieros, así como una transición hacia un enfoque más fuerte en la
sostenibilidad. Venimos de una pandemia que tuvo un parón económico sin precedentes, al igual que una respuesta
monetaria y fiscal también sin precedentes. La reapertura económica y social, y el espectacular rebote económico del
2021, generó ciertos cuellos de botella en industrias clave, presionando costes y precios (desde las materias primas a los
logísticos), pasando por fuertes revalorizaciones de los activos financieros y reales.
Desde un punto de vista macro, esperábamos una moderación en el ritmo de recuperación económica, pero desde niveles
muy altos y manteniendo crecimientos del PIB en 2022 superiores al potencial. Los principales apoyos eran el
mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalización monetaria), políticas fiscales
aún expansivas, el control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares a principios de
2022 seguían contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminución del gasto en servicios durante la
pandemia, 2) el aumento de estímulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de activos financieros/inmobiliarios.
Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflación persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, desaceleración excesiva en China, y
posibles tensiones geopolíticas.
Este último riesgo, siempre presente, se materializó con la invasión de Ucrania por parte de Rusia el día 24 de febrero,
provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero
ante un tono más tensionado de los bancos centrales respecto al ritmo de retirada de los estímulos monetarios en un
contexto de inflación persistentemente alta, se intensificó en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, los
bancos centrales empezaron a adoptar un discurso más moderado, pese al repunte de las expectativas de inflación
(energía, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento económico, especialmente europeo.
Los efectos inmediatos del conflicto Rusia – Ucrania son un shock de oferta, inflación de precios, y reducción del gasto
discrecional (menor renta disponible e incertidumbre). Más a largo plazo, dará lugar a cambios estructurales más
profundos: nuevas prioridades de gasto (defensa) y aceleración de la transición energética, ingredientes potenciales para
probablemente asistir a un “superciclo de capex”. Los escenarios potenciales en el conflicto bélico cada vez se reducen
más a dos: escalada militar o acuerdo para finalizar las hostilidades, dando a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el
control político futuro de Rusia sobre Ucrania. La opción de la escalada militar sería a corto plazo negativa para los activos
de riesgo, provocando seguramente otra pata de caída. La opción de un acuerdo, aunque sea en falso, podría sin
embargo dar lugar a un "rally" de alivio por las recompras forzadas de las posiciones bajistas ya que un final negociado,
aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, sería un buen escenario para las Bolsas.
La evolución de las tensiones Rusia-Occidente serán por tanto las que determinen el grado de impacto en el ciclo
económico global (a la baja) y en los niveles de inflación (al alza). Y, por derivada, la reacción de los bancos centrales,
especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalización de sus políticas monetarias, que se podría retrasar
ante el incremento de incertidumbre. Eso sí, sin perder de vista la intensificación de presiones inflacionistas en el más
corto plazo (energía, alimentos), que complica la actuación de los bancos centrales.
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Los apoyos al crecimiento económico en este contexto son: 1) Mantenimiento de favorables condiciones financieras pese
a inicio de normalización monetaria (si bien la presión inflacionista aumenta el riesgo de error de política monetaria); 2)
políticas fiscales expansivas mayor gasto en defensa y energía verde (con el objetivo de reducción de dependencia de
Rusia); 3) estímulos adicionales en China (monetarios y fiscales). Como principales riesgos: 1) estanflación: inflación
persistentemente alta (empeorada por shock energético y alimentos) e impacto en actividad (menor renta disponible de
consumidores, menor competitividad de industria); 2) cuellos de botella prolongados en el tiempo (conflicto bélico, políticas
cero Covid en Asia); 3) rebrotes Covid que impliquen restricciones relevantes a la actividad ( servicios), especialmente en
China.
Respecto a inflación, el escenario base antes del conflicto bélico apuntaba a que se mantendría alta más tiempo del
esperado, pero con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderación, más patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar dicha
moderación esperada más allá de 2s22, a la espera de comprobar cómo evolucionan precios energéticos y de alimentos,
condicionados por el riesgo geopolítico, cadenas de suministro complicándose, y efectos de segunda ronda (como subidas
salariales).
En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021 (+50% en USA y +60% en Europa), esperábamos una normalización de su ritmo de crecimiento en
niveles alrededor del digito simple medio (5-7%), que llevarían los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del
nivel de 2019. Para poner en contexto histórico la recuperación en beneficios, en el ciclo que siguió a la Crisis financiera
Global, fueron necesarios 11 años para que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. A pesar de la
corrección en valoraciones, especialmente en Europa, persiste la incógnita de cuál será el impacto de la situación actual
en los BPAs estimados, previsiblemente a la baja, pero siendo demasiado pronto para cuantificar impacto en ingresos
(probable deterioro de la demanda en un contexto de menor renta disponible y menor crecimiento) y sobre todo en
márgenes (previsible estrechamiento por incapacidad de trasladar el incremento de costes de producción: energéticos,
materias primas, logísticos…). Lo que parece claro es que el conflicto bélico reduce la visibilidad de los resultados
empresariales en los próximos meses, y que los niveles de beneficios esperados a principios de año, serán
previsiblemente revisados a la baja en próximos meses.
En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados de renta variable que, no obstante,
podría ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos de crecimiento e
inflación. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular en el trimestre una caída cercana al 20%, similar a otros momentos de
importante tensión geopolítica, situando las valoraciones en niveles por debajo de su media histórica. Es preciso recordar
que los shocks geopolíticos no suelen dar lugar a mercados bajistas, siempre y cuando no deriven en una recesión. Con
una perspectiva histórica y de largo plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o la caída de las Torres Gemelas
han ido seguidos, en los meses posteriores al momento de máxima tensión, de fuertes rebotes de las Bolsas.
En renta variable, una de las preguntas más repetidas en las últimas semanas es: “¿por qué se está comportando bien la
renta variable en este entorno?” La respuesta más corta es que los inversores no tienen demasiada alternativa a la renta
variable, a la hora de colocar sus ahorros. Si intentamos desarrollar algo más, encontramos distintos factores que pueden
explicarlo.
Por un lado, los tipos de interés reales se sitúan en negativo, mientras la renta variable proporciona rendimientos reales.
Las acciones de las compañías cotizadas son un activo real, con una relación clara con el PIB nominal. En la era posterior
a la crisis financiera, la débil actividad económica y baja inflación presionó a la baja el PIB nominal, subiendo la prima de
riesgo de la renta variable y reduciendo la de los bonos. Si las economías siguen creciendo, ingresos y dividendos
deberían crecer también, y en este contexto, la rentabilidad por dividendo se puede ver como rendimiento real. En este
contexto, la prima de riesgo de la renta variable sigue en niveles más altos que en la era anterior a la crisis financiera.
Por otro lado, los balances en hogares y sector privado son fuertes. El escenario en la pandemia propició un aumento en
los niveles de ahorro de los hogares. A pesar de los riesgos evidentes de una contracción de la renta real disponible en el
actual escenario, los hogares se encuentran en una posición razonablemente fuerte, especialmente si tenemos en cuenta
que el desempleo se encuentra en mínimos históricos en muchos países. Mientras tanto, los balances de los bancos son
sólidos (tras el desapalancamiento y la regulación posterior a la gran crisis financiera) y los balances corporativos siguen
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siendo saludables. En este contexto, los mercados de crédito se han mantenido relativamente estables, reduciendo los
riesgos sistémicos.
Asimismo, el gasto fiscal y Capex está aumentando. Si bien la política monetaria se está endureciendo, las expectativas
de tipos siguen siendo relativamente bajas en términos reales. Es probable que el gasto en Capex e infraestructuras
aumente, al menos en áreas como China y Europa. La invasión rusa de Ucrania ha cambiado drásticamente las actitudes
en Europa hacia el gasto fiscal (lo opuesto a la era posterior a la crisis financiera), y teniendo en cuenta la situación actual,
es previsible asistir a un aumento significativo de los presupuestos de seguridad energética y defensa (en Alemania, por
ejemplo, en 2022 se estima +50bn EUR, que supone un 1,3% del PIB 2022). 
Las valoraciones en renta variable han caído por debajo de niveles promedio de largo plazo. La revalorización del año
2021 se explicó principalmente por el crecimiento de beneficios (con revisiones al alza a lo largo del año), no por
expansión de múltiplos. Al contrario, asistimos a contracción de múltiplos , hecho que, junto a la corrección de principios
de 2022, lleva a los múltiplos de la renta variable europea ligeramente por debajo de la media de largo plazo.
Aunque considerásemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 (el consenso a inicio de año
era de beneficios +10%) y apliquemos a esos beneficios un PER de 13,5 veces (mediana histórica, frente a más de 15
veces con el que han cotizado el pasado año), la valoración teórica sería de 3.450-3.500 puntos, en línea con niveles
alcanzados en los mínimos del año (un 10-12% por debajo de niveles a cierre de marzo 2022). Si aplicásemos al S&P la
misma regla que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un
PER de 17-18x (vs 16,7x media histórica), obtendríamos una valoración teórica por debajo de niveles actuales (3.400-
3.500 vs. 4.500 puntos de SP). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF
yield, con un mayor peso en los índices de compañías con modelos de negocio más ligeros y mayor capacidad de
conversión a caja libre.
En conclusión, las acciones deberían proporcionar una cobertura contra la inflación a medio plazo. No obstante, en el
corto plazo siguen existiendo riesgos a la baja, particularmente relacionados con los riesgos de crecimiento en el entorno
actual (y una posible recesión). En el corto plazo, los datos macro del 2T22 y los resultados empresariales serán
particularmente importantes. En este entorno, creemos que cobra mayor importancia si cabe la selección de valores (por
encima del debate de crecimiento vs. valor). Especial atención merecen los márgenes empresariales. En el ciclo pasado,
quizá se ha podido premiar el crecimiento, hecho que, junto a unos tipos de interés bajos, empujaron a empresas con
mayor crecimiento de ingresos a valoraciones relativas récord. En el entorno actual, las empresas con crecimiento visible,
márgenes altos y estables podrían ser más demandadas, hecho que debería conducir a valoraciones superiores a su
media histórica. En un contexto de incertidumbre, estanflación y aumentos de primas de riesgo, creemos que habrá una
búsqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con crecimiento
secular, compañías con barreras de entrada y poder de fijación de precios, que puedan mitigar los posibles aumentos de
costes de producción, con mayores márgenes operativos, mayor integración vertical y menor dependencia de proveedores
externos, elevada conversión a caja libre y fuerte posición financiera.
En renta fija, Tras la aceleración del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la
deuda pública durante el primer trimestre creemos que el mercado ya ha descontado este factor. Vemos poco probable un
mayor endurecimiento de la política monetaria del ya descontado, teniendo en cuenta la alta incertidumbre que existe en la
actualidad sobre los efectos de la guerra y que las presiones inflacionistas, que se están produciendo por un shock en la
oferta, suponen una minoración de la renta disponible y por tanto pesarán sobre el crecimiento económico. Por tanto,
vemos poco riesgo a la baja en la deuda pública.
Por el lado de la deuda corporativa grado de inversión, ésta va a ir dejando de estar apoyada por los bancos centrales. No
obstante, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que esta cotice a niveles que empiezan a ser atractivos.
Seguimos viendo más atractivos los plazos más cortos, ya que consideramos que la duración no está bien pagada.
En cuanto al “high yield”, éste no sufrirá la retirada de los bancos centrales, ya que no contaba con el apoyo de los
programas de compra. No obstante, somos cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por
ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por compañías defensivas y que no tengan sus líneas de suministro y/o
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sus ventas expuestas a tensiones geopolíticas. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta categoría mediante

subordinación, esto es deuda subordinada “high yield” de emisores grado de inversión. Dentro del sector bancario vemos

una oportunidad en los bonos “legacy”, bonos que por cambios en la regulación van dejando de computarse como capital

bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores.

 

 

10. Detalle de inversiones financieras 

Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						ES00000126Z1 - BONO|1841Z SM BONOS Y OBLIG DEL EST|1,60|2025-04-30 EUR 11 0,21 11 0,23

Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año 11 0,21 11 0,23

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 11 0,21 11 0,23

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 11 0,21 11 0,23

						ES0141571192 - ACCIONES|GALQ SM GENERAL DE ALQUI EUR 166 3,20 188 3,87

TOTAL RV COTIZADA 166 3,20 188 3,87

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 166 3,20 188 3,87

						ES0175861030 - PARTICIPACIONES|S3348 SM Sicabe Inversiones SICAV SA EUR 97 1,88 98 2,02

TOTAL IIC 97 1,88 98 2,02

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

						ES0156571004 - PARTICIPACIONES|KOBUS PARTNERS MANAGEMENT EUR 0 0,00 71 1,46

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 71 1,46

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 274 5,29 368 7,58

						DE0001102580 - BONO|0938298D GR BUNDESREPUB. DEUTS|0,64|2032-02-

15
EUR 948 18,26 0 0,00

						US912810TB44 - BONO|1501510D US US TREASURY N/B|1,88|2051-11-15 USD 305 5,88 0 0,00

						DE0001102564 - BONO|0938298D GR BUNDESREPUB. DEUTS|0,15|2031-08-

15
EUR 810 15,61 407 8,38

						US912810SU34 - BONO|1501510D US US TREASURY N/B|1,88|2051-02-15 USD 158 3,05 0 0,00

						DE0001102531 - BONO|0938298D GR BUNDESREPUB. DEUTS|-0,38|2031-02-

15
EUR 693 13,34 736 15,15

						IT0005425233 - BONO|1756568D IM BUONI POLIENNALI D|1,70|2051-09-01 EUR 0 0,00 469 9,64

						FR0013516549 - BONO|1501888D FP FRANCE (GOVT OF)|-0,32|2030-11-25 EUR 0 0,00 398 8,18

						DE0001102507 - BONO|0938298D GR BUNDESREPUB. DEUTS|0,56|2030-08-

15
EUR 14 0,28 463 9,53

						IT0005413171 - BONO|1756568D IM BUONI POLIENNALI D|1,65|2030-12-01 EUR 0 0,00 590 12,14

						US912828Z864 - BONO|1501510D US US TREASURY N/B|1,38|2023-02-15 USD 0 0,00 343 7,06

						DE0001102440 - BONO|0938298D GR BUNDESREPUB. DEUTS|0,50|2028-02-

15
EUR 15 0,29 0 0,00

						DE0001102424 - BONO|0938298D GR BUNDESREPUB. DEUTS|0,50|2027-08-

15
EUR 15 0,29 0 0,00

Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año 2.958 57,00 3.406 70,08

						US040114HT09 - BONO|93187Z US REPUBLIC OF ARGENTIN|1,13|2022-04-18 USD 6 0,11 6 0,13

						US040114HX11 - BONO|93187Z US REPUBLIC OF ARGENTINA|2022-04-25 USD 1 0,01 1 0,01

Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año 6 0,12 7 0,14

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

						US48128BAN10 - BONO|JPM US JPMORGAN CHASE & CO|3,65|2026-06-01 USD 125 2,40 0 0,00

						XS0318345971 - BONO|654429Z LX EUROPEAN INVESTMENT|11,32|2022-09-

05
TRY 18 0,34 18 0,36

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año 142 2,74 18 0,36

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 3.107 59,86 3.431 70,58

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 3.107 59,86 3.431 70,58

						IE00B4ND3602 - ACCIONES|IGLN LN iShares Physical Metals PLC USD 0 0,00 44 0,90

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 44 0,90

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 44 0,90

						IE00BGBN6P67 - PARTICIPACIONES|BCHN LN Invesco Elwood Global Blockcha EUR 49 0,94 0 0,00

						DE0005933956 - PARTICIPACIONES|SX5EEX GR iShares EURO STOXX 50

UCITS ET
EUR 0 0,00 173 3,55

						DE000A0Q4R36 - PARTICIPACIONES|SXDPEX GR iShares STOXX Europe 600

Healt
EUR 128 2,47 0 0,00
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						DE000A0Q4R28 - PARTICIPACIONES|SXAPEX GR iShares STOXX Europe 600

Autom
EUR 119 2,30 0 0,00

						DE000A0H08S0 - PARTICIPACIONES|SXTPEX GR iShares STOXX Europe 600

Trave
EUR 147 2,82 0 0,00

						DE000A0H08R2 - PARTICIPACIONES|SXKPEX GR iShares STOXX Europe 600

Telec
EUR 124 2,38 123 2,54

						DE000A0H08M3 - PARTICIPACIONES|SXEPEX GR iShares STOXX Europe 600

Oil &
EUR 0 0,00 79 1,63

TOTAL IIC 566 10,91 375 7,72

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.673 70,77 3.850 79,20

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.948 76,06 4.218 86,78

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

No aplica en este informe

 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe información sobre operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps de rendimiento

total

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION/ QUALITY CAPITAL GLOBAL FUND
Fecha de registro: 24/10/2014

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

		Fondo que toma como referencia un índice

		Fondo que invierte más del 10% en otros fondos y/o sociedades

		Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 5

 
Descripción general
Política de inversión: Se invertirá directa o indirectamente a través de IIC en activos de Renta Variable y de Renta Fija

(incluidos depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no que sean líquidos). La exposición a Renta

Variable estará entre el 0 y el 95% de la exposición total sin predeterminación por criterios de selección en cuanto a zonas

geográficas, capitalización o sectores (incluyendo países emergentes). El resto de la exposición será Renta Fija pública

y/o privada y no tendrá predeterminación por emisores, sector económico, zona geográfica, duración o rating.

 

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

 



 35

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 2022 2021

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

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,49 -0,55 -0,49 -0,53

 

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 Participaciones 156.628,88 153.806,80

Nº de Partícipes 58 54

Beneficios brutos distribuidos por participación (EUR) 0,00 0,00

Inversión mínima (EUR) 9,93

 

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del período (EUR)

Periodo del informe 1.777 11,3478

2021 1.784 11,5968

2020 1.592 9,9584

2019 1.703 10,3273

 

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 0,44 0,00 0,44 0,44 0,00 0,44 patrimonio

Comisión de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

 

A) Individual. Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Rentabilidad IIC -2,15 -2,15 3,65 -0,23 4,19 16,45 -3,57 11,85 4,33

Rentabilidad índice

referencia
-4,81 -4,81 5,03 0,81 4,04 17,32 0,37 15,54 2,15

Correlación 0,86 0,86 0,86 0,91 0,91 0,86 0,94 0,90 0,61

 

 

Rentabilidades extremas (i)
Trimestre actual Último año Últimos 3 años

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -1,78 24-01-2022 -1,78 24-01-2022 -5,46 16-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 1,81 09-03-2022 1,81 09-03-2022 4,44 24-03-2020

(i)  Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación

inversora

Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos. 

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 11,64 11,64 7,67 6,55 5,28 7,01 16,39 6,99 3,80

		Ibex-35 24,95 24,95 18,30 16,21 13,98 16,25 34,16 12,41 12,91

		Letra Tesoro 1 año 0,41 0,41 0,24 0,28 0,18 0,27 0,53 0,25 0,15

BENCHMARK R4

MULTIG QUALITY

CAP GLOBAL TOTAL

RETURN

14,97 14,97 10,99 9,29 7,42 9,35 23,52 7,07 0,00

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
7,95 7,95 7,77 7,62 7,57 7,77 7,81 4,86 3,55

(ii) Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los períodos con política de inversión homogénea.

(iii) VaR histórico del valor liquidativo: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si

se repitiese el comportamiento de la IIC de los últimos 5 años. El dato es a finales del periodo de referencia.

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Ratio total de gastos

(iv)
0,77 0,77 0,82 0,80 0,51 3,26 2,05 2,84 2,00

(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
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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 últimos 5 años Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

 

B) Comparativa
 

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan según su vocación inversora.

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Trimestral media**

Renta Fija Euro 1.315.531 66.389 -5,26

Renta Fija Internacional 4.703 131 -3,38

Renta Fija Mixta Euro 9.000 1.012 -4,39

Renta Fija Mixta Internacional 21.580 768 -3,17

Renta Variable Mixta Euro 6.745 110 1,87

Renta Variable Mixta Internacional 52.145 1.348 -2,52

Renta Variable Euro 192.185 11.617 -7,89

Renta Variable Internacional 452.469 41.691 -9,15

IIC de Gestión Pasiva 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00

De Garantía Parcial 0 0 0,00

Retorno Absoluto 603.531 19.137 -2,30

Global 538.503 19.602 -0,97

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liq. Constante de Deuda Pública 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00

FMM Estándar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

Renta Fija Euro Corto Plazo 266.738 7.008 -0,22

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00

Total fondos 3.463.129 168.813 -4,27

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo

 

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

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 1.747 98,31 1.767 99,05

			* Cartera interior 1.342 75,52 1.382 77,47

			* Cartera exterior 405 22,79 385 21,58

			* 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) 38 2,14 25 1,40

(+/-) RESTO -7 -0,39 -9 -0,50

TOTAL PATRIMONIO 1.777 100,00 % 1.784 100,00 %

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) 1.784 1.751 1.784

± Suscripciones/ reembolsos (neto) 1,88 -1,65 1,88 -210,40

- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

± Rendimientos netos -2,25 3,47 -2,25 -162,67

			(+) Rendimientos de gestión -1,80 4,00 -1,80 -143,62

						+ Intereses 0,00 0,00 0,00 16,81

						+ Dividendos 0,03 0,01 0,03 218,59

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 2,10 0,18 2,10 1.026,99

						± 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) -3,93 3,81 -3,93 -199,93

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

						± Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 -100,00

			(-) Gastos repercutidos -0,50 -0,55 -0,50 -12,78

						- Comisión de gestión -0,44 -0,45 -0,44 -5,13

						- Comisión de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -5,16

						- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,01 -11,32

						- Otros gastos de gestión corriente -0,01 -0,03 -0,01 -43,85

						- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,04 0,00 -89,92

			(+) Ingresos 0,05 0,02 0,05 114,68

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,05 0,02 0,05 99,71

						+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 1.777 1.784 1.777

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 86 4,87 80 4,50

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 86 4,87 80 4,50

TOTAL IIC 1.255 70,61 1.301 72,98

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.342 75,48 1.382 77,48

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 255 14,35 213 11,93

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 255 14,35 213 11,93

TOTAL IIC 150 8,45 172 9,66

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 405 22,80 385 21,59

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.747 98,28 1.767 99,07

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 suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X



 41

SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Sustitución de la sociedad gestora X

f. Sustitución de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorización del proceso de fusión X

j. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Partícipes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento 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 una entidad

del grupo de la gestora o 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

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un

procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la

Gestora con el Depositario.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 104,68 euros, lo que supone un

0,01%.

 

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 33.193,79 euros, suponiendo un 1,91%.

 

 

 

 

 

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio

Medio de la IIC en el periodo de referencia.

 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.
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9. Anexo explicativo del informe periódico

1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a. Visión de la gestora sobre la situación de los mercados.
El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso
observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente
al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como LatAm y UK), o
bonos con protección de la inflación, se han revalorizado en este periodo.
Desde la invasión de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a
una enorme volatilidad, que si bien a principios de año venia motivada por la retirada más rápida de estímulos monetarios
de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en inflación y
crecimiento.
Estamos ante un escenario macroeconómico incierto en términos de crecimiento e inflación. Parece claro que el shock de
inflación es especialmente relevante, y se explica tanto por el mayor coste energético (con una elevada dependencia de
petróleo y gas ruso), como por el mayor coste de otras materias primas y alimentos, que incrementan el precio de
productos básicos. Asimismo, es razonable pensar en un menor crecimiento , derivado de un impacto negativo en la
industria europea por el mayor coste energético, y de una menor renta disponible para los consumidores, que tendrá un
impacto probable en reducción del consumo. A este escenario se le suma los problemas del conflicto en las cadenas de
suministro (con posibles restricciones en Asia por nuevas olas Covid en las últimas semanas). Y esto no puede ser
combatido con subidas de tipos de interés, puesto que es un problema de oferta. El conflicto bélico, aunque acabe pronto,
tendrá implicaciones importantes en inflación, crisis energética, cadenas de suministro y cuellos de botella. El impacto final
dependerá de la duración e intensidad del conflicto bélico.
Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presión inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuándo podemos ver el
pico de inflación y a qué ritmo se puede moderar), y a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a
acelerar la normalización monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunión del 16-
marzo se puso el “sombrero de halcón” para frenar la inflación y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de
tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en 2023, así como al inicio de la reducción de balance en próximos meses, con el
convencimiento de que el crecimiento económico se mantendrá por encima del potencial, aunque una curva invertida
parece no compartir esta opinión. El BCE, aunque acelera la normalización de su política monetaria (fin del QE en 3T22
para cumplir con su objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de año si hay riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflación), muestra un tono más cauto, con elevada flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno
al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).
En la renta variable, el comportamiento no ha sido tan negativo como inicialmente se podría esperar, teniendo en cuenta el
escenario bélico, la situación inflacionista y las subidas de tipos esperadas. De hecho, marzo ha sido un mes plano o
positivo, que ha ido de menos a más, a pesar de que una parte del mercado ve en la guerra de Ucrania un camino claro a
la recesión global. En el 1T22, el SP 500 acumula una caída del 5% en USD (+4% en el mes de marzo), mientras el Euro
Stoxx 50 acumula una caída del 9%, caídas que se reducen en el caso del selectivo español Ibex 35 al 3% (menor,
gracias al elevado peso de banca y exposición a LatAm). Algunas bolsas europeas como UK y Portugal han subido (2% y
8% respectivamente). El Nikkei cae un 4% en moneda local, el Shanghai Index un 10%, y son las bolsas latinoamericanas
las que acumulan un mejor comportamiento, apoyados en la positiva evolución de las materias primas (+15% en moneda
local en los índices de Brasil, Chile y Colombia, +5% Mexbol)
Hay que recordar que las Bolsas europeas partían, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores a las
americanas, tras varios años de peor comportamiento relativo, sobre todo tras la pandemia. En el 2020 el Nasdaq subió un
43,6% y el SP un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajó un 5,1%. En el 2021 el SP subió un 26,9% y el Nasdaq un 21,3%,
frente al +21% del Eurostoxx. Este año 2022 pareció empezar mejor para las Bolsas europeas ya que en enero el
Eurostoxx cayó solo un 2,9% frente al 5,3% que cayó el S&P, pero en febrero el Eurostoxx cayó un 6% frente al 3,1% del
SP. En marzo, el SP ha subido un 4%, mientras el Eurostoxx ha permanecido prácticamente plano.
Desde un punto de vista sectorial, la dispersión es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
recursos básicos (+18%), energía (+14%), seguros y telecoms (+1%). En negativo, retail (-28%), tecnología (-17%),
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consumo (-16%) e industriales (-13%). En Estados Unidos, la dispersión sectorial también es notable, con revalorización
del 48% en oil and gas, +35% en fertilizantes agrícolas, o 30% en acereras, y caída del 25% en consumo o
automovilísticas. Especialmente llamativa ha sido la corrección de la parte más “cara” del mercado (tecnológicas todavía
en pérdidas o con baja rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de
efectivo futuros pierden parte de su valor presente. A nivel de índices, esto se ha compensado con buen comportamiento
de compañías de otros sectores como energía y materias primas.
Respecto a la Renta Fija, durante el primer trimestre de 2022 hemos asistido a un fuerte repunte de los tipos de la deuda
pública, principalmente en los tramos cortos de la curva, por el giro hacia políticas más restrictivas (hawkish) por parte de
los bancos centrales, giro que ya se había empezado a ver a finales de 2021, pero que ante la persistencia de la inflación
se ha acelerado. Además, la irrupción en el escenario de la guerra en Ucrania, a pesar de que en un principio empujó los
tipos a la baja, al actuar la deuda pública como activo refugio, terminó apoyando el escenario hawkish por las nuevas
presiones inflacionistas surgidas de esta guerra, vía precios energéticos y otras materias primas, de los que tanto Ucrania
como Rusia son importantes productores. En este sentido, señalar que, aunque el conflicto armado va a tener un impacto
negativo también en el crecimiento económico, especialmente en Europa, los bancos centrales han terminado
decantándose por dar preferencia al control de la inflación sobre el crecimiento económico. 
Así, el Banco Central Europeo (BCE) ha acelerado la retirada de su programa de compra de activos. En concreto, tras la
finalización del programa de emergencia PEPP en marzo, el programa “estándar” (APP) se situará en EUR 40.000
millones en abril, EUR 30.000 millones en mayo y EUR 20.000 millones en junio. Esto supone una aceleración respecto al
calendario anunciado en diciembre: EUR 40.000 millones en el segundo trimestre, EUR 30.000 millones en el tercero y
EUR 20.000 millones en el cuarto. Posteriormente, para el tercer trimestre el programa será recalibrado en función de los
datos que se vayan publicando, pero si se confirman las actuales expectativas, verá su fin durante dicho trimestre. Esto
abre la puerta a que se produzca una primera subida de tipos antes de finales de año, aunque el BCE ha dejado muy
abierta esta opción, recalcando que se irá adaptando a los datos macro que se vayan publicando. Esta ha sido otra idea
que el BCE ha recalcado, la opcionalidad que se guarda ante la incertidumbre generada por el conflicto bélico. Por el
momento, el mercado ya apuesta por una primera subida de tipos en otoño. 
Mientras, la Reserva Federal (Fed) estadounidense concluyó su programa de compra de activos y llevó a cabo su primera
subida de tipos en marzo, 25 puntos básicos (p.b.) hasta el rango 0,25%-0,50%. Esta primera subida en su momento llegó
a adelantarse que sería de 50 p.b., ante las fuertes presiones inflacionistas, pero la Fed prefirió ser algo más prudente
ante la incertidumbre geopolítica. Esto no evitó que en el diagrama de puntos (dot plot) donde los miembros de la Fed
recogen sus expectativas de tipos, se acelerara significativamente el escenario de subidas previsto, pasando la estimación
mediana a recoger seis subidas de 25 p.b. adicionales a la de marzo durante 2022, hasta el 1,75%-2,00%, subiendo en
2023 hasta el 2,8%, por encima de la estimación de tipos a largo plazo, que se sitúa en el 2,4%. Recordamos que en el
dot plot anterior, publicado en diciembre, se contemplaban 3 subidas de tipos en 2022, otras tres en 2023 y dos más en
2024. Además, la Fed anunció que espera comenzar a reducir su balance en la próxima reunión (mayo). Señalar que la
Fed también indicó que se adaptaría a los datos que se vayan publicando para alcanzar su mandato, en este caso,
recordamos, doble: empleo e inflación. Respecto al empleo, el mercado laboral estadounidense ya está “extremadamente
ajustado” en palabras de la Fed, con los salarios aumentando rápidamente, por lo que apuntaría también a un mayor
endurecimiento de la política monetaria.
Por último, el Banco de Inglaterra continuó en el primer trimestre de 2022 el camino de subidas de tipos iniciado en
diciembre, con sendas subidas de 25 p.b. en febrero y marzo, hasta el 0,75%. Además, comenzó a reducir su balance de
forma pasiva, dejando sin reinvertir los vencimientos, para su cartera de deuda pública (que alcanza 875.000 millones de
libras) y de forma activa, vendiendo, para su cartera de bonos corporativos (que alcanza 20.000 millones de libras). En el
caso del Banco de Inglaterra, en su última reunión, ya con la guerra de Ucrania iniciada, su comunicación se volvió algo
más cauta, ya que espera que la guerra exacerbe las presiones inflacionistas, pero también el impacto negativo que el
incremento del coste energético va a tener en la renta de las familias y en el crecimiento. Por ello, se decantó por
introducir una mayor flexibilidad en cuanto a movimientos futuros y señalar que alguna subida más de tipos “podría ser
apropiada” en los próximos meses (en el comunicado de febrero decía que “probablemente sería apropiada”), aunque hay
riesgos tanto a la baja como al alza e irá revisando su posición. No obstante, hay que matizar que el Banco de Inglaterra
se encuentra mucho más avanzado en el proceso de retirada de estímulos que el BCE o la Fed estadounidense y partía
de un posicionamiento de retirada más agresivo.
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Con todo, la rentabilidad del bono a 5 años alemán pasó del -0,5% al cierre del ejercicio 2021 al +0,4% al cierre del primer
trimestre de 2022, mientras que la del bono a10 años lo hizo desde el -0,18% al 0,6%. Igualmente, la rentabilidad del 5
años estadounidense pasó del 1,3% al 2,4% y la del bono a 10 años del 1,5% al 2,3%. Subrayar que la curva de tipos
estadounidense, a excepción de los tramos más cortos, se encuentra totalmente plana y en algunos tramos invertida,
desatando los temores de que esté adelantando una recesión.
En este contexto de aceleración de la retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda
periférica sufrieron cierto repunte, aunque se consiguieron mantener más o menos contenidas, a pesar del escenario de
incertidumbre.
Por último, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda pública) han ido
ampliando, recogiendo el escenario de mayor incertidumbre, así como la retirada de los bancos centrales.
Destacar que, ante las subidas de las rentabilidades de la deuda pública y el repunte de los spreads de crédito, se ha
reducido significativamente la cantidad de deuda corporativa que cotiza con rentabilidades negativas en Europa.
Las materias primas y metales preciosos son los activos con mejor comportamiento en lo que llevamos de año. Destacan
el níquel (+54% ), trigo (+30%) aluminio (+25%) y el petróleo (+34%), con el Brent cerrando el trimestre en 105 USD/b.
Ante el deficit estructural de oferta, EEUU ha anunciado que liberará reservas estratégicas (1 mln b/d a partir de mayo) y la
OPEP seguirá incrementando su producción de forma moderada (+432.000 mln b/d en mayo). Otras materias primas
como el cobre, oro y plata también se han revalorizado, si bien en menor medida (5-7%)
Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del dólar en el corto plazo (hacia 1,10 USD/EUR),
tras recoger con avances en la primera parte del trimestre la expectativa de una progresiva normalización de la política
monetaria por parte del BCE. Asimismo, destaca el fortalecimiento de divisas latinoamericanas, especialmente real
brasileño (20% frente al EUR).
b. Decisiones generales de inversión adoptadas.
Trimestre de tormenta perfecta en los mercados donde a la guerra de Ucrania se añaden la subida de la inflación derivada
del incremento del precio de las materias primas -efecto colateral de la guerra- y la cadena de reacciones hawkish por
parte de los Bancos Centrales (BCE y FED). Ello nos ha llevado a adoptar una política muy prudente respecto a la cartera
del Fondo, donde se ha priorizado la preservación de la cartera actual y la liquidez.
c. Índice de referencia.
La gestión toma como referencia la rentabilidad del índice MSCI World Net Total Return EUR Index para la renta variable y
J. P. Morgan Global Aggregate Bond para la renta fija. Estos índices se utilizan en términos meramente informativos o
comparativos
La rentabilidad del fondo a cierre de año ha sido de -2,15% en comparación con la rentabilidad de la Letra del Tesoro a 1
año, que ha sido de -0,21%
d. Evolución del patrimonio, partícipes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio del fondo se sitúa en  1,78 millones de euros a fin del periodo frente a 1,78 millones de euros a fin del
periodo anterior.
El  número de partícipes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de  54 a 58.
La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitúa en -2,15% frente al 3,65% a fin del periodo anterior.
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,77%  del patrimonio durante el periodo frente al 0,82% del periodo
anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  0,82% frente al  0,8% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 11,348 a fin del periodo frente a 11,597 a fin del periodo anterior.
e. Rendimientos del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad de -2,15%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 3,65% del periodo anterior, le sitúa por
debajo de la rentabilidad media obtenida por los  fondos  de la misma vocación inversora ( GLOBAL ) pertenecientes a la
gestora, que es de -0,97%
2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES.
a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
Aprovechando el castigo sufrido por el sector financiero y teniendo en cuenta que es uno de los que se verá más
beneficiado por las políticas restrictivas de los Bancos Centrales, se ha optado por aumentar la participación en BBVA o la
entrada en el Bank of Nova Scotia. También en la empresa Nutrien, mayor productor mundial de potasa y tercero de
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fertilizantes, sector donde Rusia y Bielorrusia son los principales exportadores y que se ve favorecido por las sanciones a
estos dos países. Se ha decidido salir de algún valor muy expuesto a Rusia como Nestlé.
b. Operativa de préstamo de valores.
c. Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
El Fondo no opera en derivados
d. Otra información sobre inversiones.
N/A
3. EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La rentabilidad de -2,15% sitúa al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por su Índice Benchmark, que es de
-4,81%
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad de los índices en el período ha sido de 20.21 para el Ibex 35 , 22.81 para el Eurostoxx  y 16.63 el S&P. El
Ratio Sharpe a cierre del periodo es de 0.89. El ratio Sortino es de 0.82 mientras que el Downside Risk es 5.46.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En cuanto a los derechos políticos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.I.I.C, ejerce los derechos políticos (asistencia, delegación o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestión
tiene una participación que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la política de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
económicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerá  siempre.
En caso de ejercicio, el sentido del  voto será, en general,  a favor de las propuestas del Consejo de Administración, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificación en la gestión de la sociedad emisora, contraria a  la decisión que
motivó la inversión en la Compañía.
6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV.
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
-	Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participación en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los partícipes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA
-	La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANÁLISIS.
El coste de análisis asociado al fondo RENTA 4 MULTIGESTION QUALITY CAPITAL GLOBAL FUND para el primer
trimestre de 2022 es de 67.24€, siendo el total anual 268.98 €, que representa un 0.015% sobre el patrimonio.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPÓSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN PREVISIBLE DEL FONDO.
Los mercados descuentan expectativas y en estos momentos estas no son nada optimistas pues la guerra en Ucrania está
estancada y no parece tenga fin a corto plazo. Los mercados han metabolizado los diferentes escenarios y se mueven en
un movimiento lateral en espera de que llegue una solución. Los datos económicos que apuntan a una posible recesión
derivada de la subida de precios de la energía y escasez de cereales tampoco transmiten optimismo y obligan a los
Bancos Centrales a hacer equilibrios para frenar la inflación subiendo tipos sin gripar la economía. Entorno complicado
que recomienda prudencia a la hora de hacer cambios en la cartera.
A comienzos del año 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transición económica y financiera, que
además de recoger el escenario post-COVID, reflejara una normalización en las políticas monetarias, probablemente
rendimientos más moderados en los mercados financieros, así como una transición hacia un enfoque más fuerte en la
sostenibilidad. Venimos de una pandemia que tuvo un parón económico sin precedentes, al igual que una respuesta
monetaria y fiscal también sin precedentes. La reapertura económica y social, y el espectacular rebote económico del
2021, generó ciertos cuellos de botella en industrias clave, presionando costes y precios (desde las materias primas a los
logísticos), pasando por fuertes revalorizaciones de los activos financieros y reales.
Desde un punto de vista macro, esperábamos una moderación en el ritmo de recuperación económica, pero desde niveles
muy altos y manteniendo crecimientos del PIB en 2022 superiores al potencial. Los principales apoyos eran el
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mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalización monetaria), políticas fiscales
aún expansivas, el control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares a principios de
2022 seguían contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminución del gasto en servicios durante la
pandemia, 2) el aumento de estímulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de activos financieros/inmobiliarios.
Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflación persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, desaceleración excesiva en China, y
posibles tensiones geopolíticas.
Este último riesgo, siempre presente, se materializó con la invasión de Ucrania por parte de Rusia el día 24 de febrero,
provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero
ante un tono más tensionado de los bancos centrales respecto al ritmo de retirada de los estímulos monetarios en un
contexto de inflación persistentemente alta, se intensificó en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, los
bancos centrales empezaron a adoptar un discurso más moderado, pese al repunte de las expectativas de inflación
(energía, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento económico, especialmente europeo.
Los efectos inmediatos del conflicto Rusia – Ucrania son un shock de oferta, inflación de precios, y reducción del gasto
discrecional (menor renta disponible e incertidumbre). Más a largo plazo, dará lugar a cambios estructurales más
profundos: nuevas prioridades de gasto (defensa) y aceleración de la transición energética, ingredientes potenciales para
probablemente asistir a un “superciclo de capex”. Los escenarios potenciales en el conflicto bélico cada vez se reducen
más a dos: escalada militar o acuerdo para finalizar las hostilidades, dando a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el
control político futuro de Rusia sobre Ucrania. La opción de la escalada militar sería a corto plazo negativa para los activos
de riesgo, provocando seguramente otra pata de caída. La opción de un acuerdo, aunque sea en falso, podría sin
embargo dar lugar a un "rally" de alivio por las recompras forzadas de las posiciones bajistas ya que un final negociado,
aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, sería un buen escenario para las Bolsas.
La evolución de las tensiones Rusia-Occidente serán por tanto las que determinen el grado de impacto en el ciclo
económico global (a la baja) y en los niveles de inflación (al alza). Y, por derivada, la reacción de los bancos centrales,
especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalización de sus políticas monetarias, que se podría retrasar
ante el incremento de incertidumbre. Eso sí, sin perder de vista la intensificación de presiones inflacionistas en el más
corto plazo (energía, alimentos), que complica la actuación de los bancos centrales.
Los apoyos al crecimiento económico en este contexto son: 1) Mantenimiento de favorables condiciones financieras pese
a inicio de normalización monetaria (si bien la presión inflacionista aumenta el riesgo de error de política monetaria); 2)
políticas fiscales expansivas mayor gasto en defensa y energía verde (con el objetivo de reducción de dependencia de
Rusia); 3) estímulos adicionales en China (monetarios y fiscales). Como principales riesgos: 1) estanflación: inflación
persistentemente alta (empeorada por shock energético y alimentos) e impacto en actividad (menor renta disponible de
consumidores, menor competitividad de industria); 2) cuellos de botella prolongados en el tiempo (conflicto bélico, políticas
cero Covid en Asia); 3) rebrotes Covid que impliquen restricciones relevantes a la actividad ( servicios), especialmente en
China.
Respecto a inflación, el escenario base antes del conflicto bélico apuntaba a que se mantendría alta más tiempo del
esperado, pero con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderación, más patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar dicha
moderación esperada más allá de 2s22, a la espera de comprobar cómo evolucionan precios energéticos y de alimentos,
condicionados por el riesgo geopolítico, cadenas de suministro complicándose, y efectos de segunda ronda (como subidas
salariales).
En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021 (+50% en USA y +60% en Europa), esperábamos una normalización de su ritmo de crecimiento en
niveles alrededor del digito simple medio (5-7%), que llevarían los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del
nivel de 2019. Para poner en contexto histórico la recuperación en beneficios, en el ciclo que siguió a la Crisis financiera
Global, fueron necesarios 11 años para que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. A pesar de la
corrección en valoraciones, especialmente en Europa, persiste la incógnita de cuál será el impacto de la situación actual
en los BPAs estimados, previsiblemente a la baja, pero siendo demasiado pronto para cuantificar impacto en ingresos
(probable deterioro de la demanda en un contexto de menor renta disponible y menor crecimiento) y sobre todo en
márgenes (previsible estrechamiento por incapacidad de trasladar el incremento de costes de producción: energéticos,
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materias primas, logísticos…). Lo que parece claro es que el conflicto bélico reduce la visibilidad de los resultados
empresariales en los próximos meses, y que los niveles de beneficios esperados a principios de año, serán
previsiblemente revisados a la baja en próximos meses.
En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados de renta variable que, no obstante,
podría ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos de crecimiento e
inflación. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular en el trimestre una caída cercana al 20%, similar a otros momentos de
importante tensión geopolítica, situando las valoraciones en niveles por debajo de su media histórica. Es preciso recordar
que los shocks geopolíticos no suelen dar lugar a mercados bajistas, siempre y cuando no deriven en una recesión. Con
una perspectiva histórica y de largo plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o la caída de las Torres Gemelas
han ido seguidos, en los meses posteriores al momento de máxima tensión, de fuertes rebotes de las Bolsas.
En renta variable, una de las preguntas más repetidas en las últimas semanas es: “¿por qué se está comportando bien la
renta variable en este entorno?” La respuesta más corta es que los inversores no tienen demasiada alternativa a la renta
variable, a la hora de colocar sus ahorros. Si intentamos desarrollar algo más, encontramos distintos factores que pueden
explicarlo.
Por un lado, los tipos de interés reales se sitúan en negativo, mientras la renta variable proporciona rendimientos reales.
Las acciones de las compañías cotizadas son un activo real, con una relación clara con el PIB nominal. En la era posterior
a la crisis financiera, la débil actividad económica y baja inflación presionó a la baja el PIB nominal, subiendo la prima de
riesgo de la renta variable y reduciendo la de los bonos. Si las economías siguen creciendo, ingresos y dividendos
deberían crecer también, y en este contexto, la rentabilidad por dividendo se puede ver como rendimiento real. En este
contexto, la prima de riesgo de la renta variable sigue en niveles más altos que en la era anterior a la crisis financiera.
Por otro lado, los balances en hogares y sector privado son fuertes. El escenario en la pandemia propició un aumento en
los niveles de ahorro de los hogares. A pesar de los riesgos evidentes de una contracción de la renta real disponible en el
actual escenario, los hogares se encuentran en una posición razonablemente fuerte, especialmente si tenemos en cuenta
que el desempleo se encuentra en mínimos históricos en muchos países. Mientras tanto, los balances de los bancos son
sólidos (tras el desapalancamiento y la regulación posterior a la gran crisis financiera) y los balances corporativos siguen
siendo saludables. En este contexto, los mercados de crédito se han mantenido relativamente estables, reduciendo los
riesgos sistémicos.
Asimismo, el gasto fiscal y Capex está aumentando. Si bien la política monetaria se está endureciendo, las expectativas
de tipos siguen siendo relativamente bajas en términos reales. Es probable que el gasto en Capex e infraestructuras
aumente, al menos en áreas como China y Europa. La invasión rusa de Ucrania ha cambiado drásticamente las actitudes
en Europa hacia el gasto fiscal (lo opuesto a la era posterior a la crisis financiera), y teniendo en cuenta la situación actual,
es previsible asistir a un aumento significativo de los presupuestos de seguridad energética y defensa (en Alemania, por
ejemplo, en 2022 se estima +50bn EUR, que supone un 1,3% del PIB 2022). 
Las valoraciones en renta variable han caído por debajo de niveles promedio de largo plazo. La revalorización del año
2021 se explicó principalmente por el crecimiento de beneficios (con revisiones al alza a lo largo del año), no por
expansión de múltiplos. Al contrario, asistimos a contracción de múltiplos , hecho que, junto a la corrección de principios
de 2022, lleva a los múltiplos de la renta variable europea ligeramente por debajo de la media de largo plazo.
Aunque considerásemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 (el consenso a inicio de año
era de beneficios +10%) y apliquemos a esos beneficios un PER de 13,5 veces (mediana histórica, frente a más de 15
veces con el que han cotizado el pasado año), la valoración teórica sería de 3.450-3.500 puntos, en línea con niveles
alcanzados en los mínimos del año (un 10-12% por debajo de niveles a cierre de marzo 2022). Si aplicásemos al S&P la
misma regla que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un
PER de 17-18x (vs 16,7x media histórica), obtendríamos una valoración teórica por debajo de niveles actuales (3.400-
3.500 vs. 4.500 puntos de SP). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF
yield, con un mayor peso en los índices de compañías con modelos de negocio más ligeros y mayor capacidad de
conversión a caja libre.
En conclusión, las acciones deberían proporcionar una cobertura contra la inflación a medio plazo. No obstante, en el
corto plazo siguen existiendo riesgos a la baja, particularmente relacionados con los riesgos de crecimiento en el entorno
actual (y una posible recesión). En el corto plazo, los datos macro del 2T22 y los resultados empresariales serán
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particularmente importantes. En este entorno, creemos que cobra mayor importancia si cabe la selección de valores (por

encima del debate de crecimiento vs. valor). Especial atención merecen los márgenes empresariales. En el ciclo pasado,

quizá se ha podido premiar el crecimiento, hecho que, junto a unos tipos de interés bajos, empujaron a empresas con

mayor crecimiento de ingresos a valoraciones relativas récord. En el entorno actual, las empresas con crecimiento visible,

márgenes altos y estables podrían ser más demandadas, hecho que debería conducir a valoraciones superiores a su

media histórica. En un contexto de incertidumbre, estanflación y aumentos de primas de riesgo, creemos que habrá una

búsqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con crecimiento

secular, compañías con barreras de entrada y poder de fijación de precios, que puedan mitigar los posibles aumentos de

costes de producción, con mayores márgenes operativos, mayor integración vertical y menor dependencia de proveedores

externos, elevada conversión a caja libre y fuerte posición financiera.

En renta fija, Tras la aceleración del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la

deuda pública durante el primer trimestre creemos que el mercado ya ha descontado este factor. Vemos poco probable un

mayor endurecimiento de la política monetaria del ya descontado, teniendo en cuenta la alta incertidumbre que existe en la

actualidad sobre los efectos de la guerra y que las presiones inflacionistas, que se están produciendo por un shock en la

oferta, suponen una minoración de la renta disponible y por tanto pesarán sobre el crecimiento económico. Por tanto,

vemos poco riesgo a la baja en la deuda pública.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversión, ésta va a ir dejando de estar apoyada por los bancos centrales. No

obstante, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que esta cotice a niveles que empiezan a ser atractivos.

Seguimos viendo más atractivos los plazos más cortos, ya que consideramos que la duración no está bien pagada.

En cuanto al “high yield”, éste no sufrirá la retirada de los bancos centrales, ya que no contaba con el apoyo de los

programas de compra. No obstante, somos cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por

ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por compañías defensivas y que no tengan sus líneas de suministro y/o

sus ventas expuestas a tensiones geopolíticas. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta categoría mediante

subordinación, esto es deuda subordinada “high yield” de emisores grado de inversión. Dentro del sector bancario vemos

una oportunidad en los bonos “legacy”, bonos que por cambios en la regulación van dejando de computarse como capital

bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores.

 
 

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

						ES0169501022 - ACCIONES|PHM SM PHARMA MAR SA EUR 6 0,32 5 0,27

						ES0171996087 - ACCIONES|GRF SM GRIFOLS SA EUR 58 3,25 59 3,31

						ES0113860A34 - ACCIONES|SAB SM BANCO DE SABADELL SA EUR 7 0,42 6 0,33

						ES0113211835 - ACCIONES|BBVA SM BANCO BILBAO VIZCAYA ARG EUR 16 0,88 10 0,59

TOTAL RV COTIZADA 86 4,87 80 4,50

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 86 4,87 80 4,50

						ES0126082009 - PARTICIPACIONES|GDEEPVI SM Gesiuris Asset Management

- De
EUR 188 10,55 0 0,00

						ES0107696066 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 MULTIGESTION EUR 50 2,82 54 3,03

						ES0173130008 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 MEGATENDENCIAS/ ARIEMA

HIDROGENO Y ENERGIAS SOSTENI.
EUR 11 0,61 11 0,64

						ES0179423001 - PARTICIPACIONES|TORSNFI SM Torsan Value FI EUR 128 7,18 141 7,93

						ES0105234001 - PARTICIPACIONES|ACAESGL SM Gesiuris Global Strategy FI EUR 2 0,14 2 0,14

						ES0145845030 - PARTICIPACIONES|S3283 SM Quantica XXII SICAV SA EUR 145 8,15 165 9,25

						ES0178578037 - PARTICIPACIONES|S2808 SM Tesoreria Dinamica SICAV SA EUR 26 1,48 27 1,52

						ES0176388033 - PARTICIPACIONES|S3502 SM Strescb Investments SICAV SA EUR 0 0,00 197 11,02

						ES0158457038 - PARTICIPACIONES|LIE SM Lierde SICAV SA EUR 74 4,18 77 4,34

						ES0133499030 - PARTICIPACIONES|S0938 SM Koala Capital SICAV SA EUR 209 11,74 206 11,58
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						ES0131365035 - PARTICIPACIONES|S0891 SM La Muza Inversiones SICAV SA EUR 133 7,49 126 7,04

						ES0179463007 - PARTICIPACIONES|Kersio Capital SICAV SA EUR 162 9,12 167 9,37

						ES0179362001 - PARTICIPACIONES|TOP CLASS HEALTHCARE, FI EUR 127 7,15 127 7,12

TOTAL IIC 1.255 70,61 1.301 72,98

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.342 75,48 1.382 77,48

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

						US0846707026 - ACCIONES|BRK/A US BERKSHIRE HATHAWAY INC EUR 64 3,60 53 2,98

						CA67077M1086 - ACCIONES|NTR CN Nutrien Ltd CAD 9 0,53 0 0,00

						US4511001012 - ACCIONES|IEP US Icahn Enterprises LP USD 5 0,30 5 0,28

						CH0012138530 - ACCIONES|CSGN SW CREDIT SUISSE GROUP AG CHF 7 0,40 17 0,96

						CA0641491075 - ACCIONES|BNS CN BANK OF NOVA SCOTIA CAD 10 0,55 0 0,00

						US0846707026 - ACCIONES|BRK/A US BERKSHIRE HATHAWAY INC USD 159 8,97 131 7,37

						CH0038863350 - ACCIONES|NESN SW Nestle SA CHF 0 0,00 6 0,34

TOTAL RV COTIZADA 255 14,35 213 11,93

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 255 14,35 213 11,93

						LU1548497186 - PARTICIPACIONES|ALGAIAT LX Allianz Global Artificial Inte EUR 20 1,10 22 1,22

						LU0207025593 - PARTICIPACIONES|ULLTEGA LX Ulysses LT Funds European

Gene
EUR 131 7,35 150 8,44

TOTAL IIC 150 8,45 172 9,66

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 405 22,80 385 21,59

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.747 98,28 1.767 99,07

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

No aplica en este informe

 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe información sobre operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps de rendimiento

total

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION/ ANDROMEDA VALUE CAPITAL
Fecha de registro: 12/06/2015

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
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Tipo de fondo:

		Fondo que toma como referencia un índice

		Fondo que invierte más del 10% en otros fondos y/o sociedades

		Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 6

 
Descripción general
Política de inversión: La gestión toma como referencia la rentabilidad del índice S&P500 (para la Renta Variable) y la letra

del tesoro español a tres meses (para la Renta Fija). Se invierte un 0%-100% del patrimonio en IIC financieras, que sean

activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora, invirtiendo como máximo un 30% en IIC no

armonizadas.

Se invierte, directa o indirectamente, un 0-100% de la exposición total en Renta Variable o en activos de Renta Fija pública

y/o privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean líquidos). La exposición

a riesgo divisa será del 0-100% de la exposición total.

 

 
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



 51

 

2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2022 2021

Índice de rotación de la cartera 1,05 2,32 1,05 5,96

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,55 -0,50 -0,55 -0,50

 

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 Participaciones 1.764.422,99 1.919.903,76

Nº de Partícipes 2.442 2.741

Beneficios brutos distribuidos por participación (EUR) 0,00 0,00

Inversión mínima (EUR) 14,79

 

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del período (EUR)

Periodo del informe 26.464 14,9988

2021 34.728 18,0881

2020 45.379 20,1177

2019 17.818 14,7680

 

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 0,30 0,00 0,30 0,30 0,00 0,30 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

 

A) Individual. Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Rentabilidad IIC -17,08 -17,08 -9,36 -1,62 4,78 -10,09 36,22 23,41 5,05

Rentabilidad índice

referencia
-0,88 -0,88 6,77 1,53 3,65 18,25 5,92 16,24 3,61

Correlación 0,58 0,58 0,49 0,45 0,48 0,49 0,80 0,77 0,56

 

 

Rentabilidades extremas (i)
Trimestre actual Último año Últimos 3 años

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -9,41 13-01-2022 -9,41 13-01-2022 -6,49 16-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 9,79 24-02-2022 9,79 24-02-2022 5,05 04-01-2019

(i)  Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación

inversora

Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos. 

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 65,19 65,19 29,93 9,36 7,38 17,64 20,42 17,17 5,10

		Ibex-35 24,95 24,95 18,30 16,21 13,98 16,25 34,16 12,41 12,91

		Letra Tesoro 1 año 0,41 0,41 0,24 0,28 0,18 0,27 0,53 0,25 0,15

BENCHMARK R4

MULTIG ANDROMEDA
9,83 9,83 7,60 5,39 4,72 6,56 17,55 6,76 4,80

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
10,39 10,39 8,99 8,06 7,88 8,99 7,99 7,35 4,72

(ii) Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los períodos con política de inversión homogénea.

(iii) VaR histórico del valor liquidativo: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si

se repitiese el comportamiento de la IIC de los últimos 5 años. El dato es a finales del periodo de referencia.

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Ratio total de gastos

(iv)
0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 1,32 1,32 1,32 1,32

(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
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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 últimos 5 años Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

 

B) Comparativa
 

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan según su vocación inversora.

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Trimestral media**

Renta Fija Euro 1.315.531 66.389 -5,26

Renta Fija Internacional 4.703 131 -3,38

Renta Fija Mixta Euro 9.000 1.012 -4,39

Renta Fija Mixta Internacional 21.580 768 -3,17

Renta Variable Mixta Euro 6.745 110 1,87

Renta Variable Mixta Internacional 52.145 1.348 -2,52

Renta Variable Euro 192.185 11.617 -7,89

Renta Variable Internacional 452.469 41.691 -9,15

IIC de Gestión Pasiva 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00

De Garantía Parcial 0 0 0,00

Retorno Absoluto 603.531 19.137 -2,30

Global 538.503 19.602 -0,97

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liq. Constante de Deuda Pública 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00

FMM Estándar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

Renta Fija Euro Corto Plazo 266.738 7.008 -0,22

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00

Total fondos 3.463.129 168.813 -4,27

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo

 

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

Fin período actual Fin período  anterior
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 25.141 95,00 28.674 82,57

			* Cartera interior 0 0,00 0 0,00

			* Cartera exterior 25.141 95,00 28.674 82,57

			* 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) 823 3,11 5.629 16,21

(+/-) RESTO 501 1,89 425 1,22

TOTAL PATRIMONIO 26.464 100,00 % 34.728 100,00 %

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) 34.728 42.326 34.728

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -8,64 -9,63 -8,61 -38,41

- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

± Rendimientos netos -21,31 -9,28 -21,25 57,82

			(+) Rendimientos de gestión -21,02 -9,04 -20,95 59,80

						+ Intereses -0,01 -0,03 -0,01 -78,72

						+ Dividendos 0,01 0,00 0,01 0,00

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) -22,24 -7,75 -22,16 96,98

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) -2,71 -1,26 -2,70 47,62

						± Resultado en IIC (realizados o no) 3,93 0,00 3,91 0,00

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

						± Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 -99,02

			(-) Gastos repercutidos -0,33 -0,33 -0,33 -31,27

						- Comisión de gestión -0,30 -0,30 -0,30 -32,78

						- Comisión de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -32,78

						- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,01 22,05

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 0,00 -32,13

						- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 3.326.800,00

			(+) Ingresos 0,04 0,09 0,03 -69,46

						+ 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 0,04 0,09 0,03 -74,34

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 26.464 34.728 26.464

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

 



 55

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 25.336 95,73 28.529 82,14

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 25.336 95,73 28.529 82,14

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 25.336 95,73 28.529 82,14

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 25.336 95,73 28.529 82,14

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)

Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

					EURO

V/ Fut. FU. EURO

FX 125000

130622

23.301 Inversión

Total subyacente tipo de cambio 23301

TOTAL OBLIGACIONES 23301
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4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Sustitución de la sociedad gestora X

f. Sustitución de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorización del proceso de fusión X

j. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Partícipes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento 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 una entidad

del grupo de la gestora o 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

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario.
g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 18.023,44 euros, lo que supone un
0,07%.
 
h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 33.079.790,92 euros, suponiendo un 119,52%.
 
El fondo ha realizado operaciones con instrumentos financieros derivados por importe de 68.353.027,13 euros,
suponiendo un 246,97%.
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Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio

Medio de la IIC en el periodo de referencia.
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico

1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a. Visión de la gestora sobre la situación de los mercados.
El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso
observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente
al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como LatAm y UK), o
bonos con protección de la inflación, se han revalorizado en este periodo.
Desde la invasión de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a
una enorme volatilidad, que si bien a principios de año venia motivada por la retirada más rápida de estímulos monetarios
de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en inflación y
crecimiento.
Estamos ante un escenario macroeconómico incierto en términos de crecimiento e inflación. Parece claro que el shock de
inflación es especialmente relevante, y se explica tanto por el mayor coste energético (con una elevada dependencia de
petróleo y gas ruso), como por el mayor coste de otras materias primas y alimentos, que incrementan el precio de
productos básicos. Asimismo, es razonable pensar en un menor crecimiento , derivado de un impacto negativo en la
industria europea por el mayor coste energético, y de una menor renta disponible para los consumidores, que tendrá un
impacto probable en reducción del consumo. A este escenario se le suma los problemas del conflicto en las cadenas de
suministro (con posibles restricciones en Asia por nuevas olas Covid en las últimas semanas). Y esto no puede ser
combatido con subidas de tipos de interés, puesto que es un problema de oferta. El conflicto bélico, aunque acabe pronto,
tendrá implicaciones importantes en inflación, crisis energética, cadenas de suministro y cuellos de botella. El impacto final
dependerá de la duración e intensidad del conflicto bélico.
Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presión inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuándo podemos ver el
pico de inflación y a qué ritmo se puede moderar), y a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a
acelerar la normalización monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunión del 16-
marzo se puso el “sombrero de halcón” para frenar la inflación y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de
tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en 2023, así como al inicio de la reducción de balance en próximos meses, con el
convencimiento de que el crecimiento económico se mantendrá por encima del potencial, aunque una curva invertida
parece no compartir esta opinión. El BCE, aunque acelera la normalización de su política monetaria (fin del QE en 3T22
para cumplir con su objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de año si hay riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflación), muestra un tono más cauto, con elevada flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno
al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).
En la renta variable, el comportamiento no ha sido tan negativo como inicialmente se podría esperar, teniendo en cuenta el
escenario bélico, la situación inflacionista y las subidas de tipos esperadas. De hecho, marzo ha sido un mes plano o
positivo, que ha ido de menos a más, a pesar de que una parte del mercado ve en la guerra de Ucrania un camino claro a
la recesión global. En el 1T22, el SP 500 acumula una caída del 5% en USD (+4% en el mes de marzo), mientras el Euro
Stoxx 50 acumula una caída del 9%, caídas que se reducen en el caso del selectivo español Ibex 35 al 3% (menor,
gracias al elevado peso de banca y exposición a LatAm). Algunas bolsas europeas como UK y Portugal han subido (2% y
8% respectivamente). El Nikkei cae un 4% en moneda local, el Shanghai Index un 10%, y son las bolsas latinoamericanas
las que acumulan un mejor comportamiento, apoyados en la positiva evolución de las materias primas (+15% en moneda
local en los índices de Brasil, Chile y Colombia, +5% Mexbol)
Hay que recordar que las Bolsas europeas partían, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores a las
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americanas, tras varios años de peor comportamiento relativo, sobre todo tras la pandemia. En el 2020 el Nasdaq subió un
43,6% y el SP un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajó un 5,1%. En el 2021 el SP subió un 26,9% y el Nasdaq un 21,3%,
frente al +21% del Eurostoxx. Este año 2022 pareció empezar mejor para las Bolsas europeas ya que en enero el
Eurostoxx cayó solo un 2,9% frente al 5,3% que cayó el S&P, pero en febrero el Eurostoxx cayó un 6% frente al 3,1% del
SP. En marzo, el SP ha subido un 4%, mientras el Eurostoxx ha permanecido prácticamente plano.
Desde un punto de vista sectorial, la dispersión es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
recursos básicos (+18%), energía (+14%), seguros y telecoms (+1%). En negativo, retail (-28%), tecnología (-17%),
consumo (-16%) e industriales (-13%). En Estados Unidos, la dispersión sectorial también es notable, con revalorización
del 48% en oil and gas, +35% en fertilizantes agrícolas, o 30% en acereras, y caída del 25% en consumo o
automovilísticas. Especialmente llamativa ha sido la corrección de la parte más “cara” del mercado (tecnológicas todavía
en pérdidas o con baja rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de
efectivo futuros pierden parte de su valor presente. A nivel de índices, esto se ha compensado con buen comportamiento
de compañías de otros sectores como energía y materias primas.
Respecto a la Renta Fija, durante el primer trimestre de 2022 hemos asistido a un fuerte repunte de los tipos de la deuda
pública, principalmente en los tramos cortos de la curva, por el giro hacia políticas más restrictivas (hawkish) por parte de
los bancos centrales, giro que ya se había empezado a ver a finales de 2021, pero que ante la persistencia de la inflación
se ha acelerado. Además, la irrupción en el escenario de la guerra en Ucrania, a pesar de que en un principio empujó los
tipos a la baja, al actuar la deuda pública como activo refugio, terminó apoyando el escenario hawkish por las nuevas
presiones inflacionistas surgidas de esta guerra, vía precios energéticos y otras materias primas, de los que tanto Ucrania
como Rusia son importantes productores. En este sentido, señalar que, aunque el conflicto armado va a tener un impacto
negativo también en el crecimiento económico, especialmente en Europa, los bancos centrales han terminado
decantándose por dar preferencia al control de la inflación sobre el crecimiento económico. 
Así, el Banco Central Europeo (BCE) ha acelerado la retirada de su programa de compra de activos. En concreto, tras la
finalización del programa de emergencia PEPP en marzo, el programa “estándar” (APP) se situará en EUR 40.000
millones en abril, EUR 30.000 millones en mayo y EUR 20.000 millones en junio. Esto supone una aceleración respecto al
calendario anunciado en diciembre: EUR 40.000 millones en el segundo trimestre, EUR 30.000 millones en el tercero y
EUR 20.000 millones en el cuarto. Posteriormente, para el tercer trimestre el programa será recalibrado en función de los
datos que se vayan publicando, pero si se confirman las actuales expectativas, verá su fin durante dicho trimestre. Esto
abre la puerta a que se produzca una primera subida de tipos antes de finales de año, aunque el BCE ha dejado muy
abierta esta opción, recalcando que se irá adaptando a los datos macro que se vayan publicando. Esta ha sido otra idea
que el BCE ha recalcado, la opcionalidad que se guarda ante la incertidumbre generada por el conflicto bélico. Por el
momento, el mercado ya apuesta por una primera subida de tipos en otoño. 
Mientras, la Reserva Federal (Fed) estadounidense concluyó su programa de compra de activos y llevó a cabo su primera
subida de tipos en marzo, 25 puntos básicos (p.b.) hasta el rango 0,25%-0,50%. Esta primera subida en su momento llegó
a adelantarse que sería de 50 p.b., ante las fuertes presiones inflacionistas, pero la Fed prefirió ser algo más prudente
ante la incertidumbre geopolítica. Esto no evitó que en el diagrama de puntos (dot plot) donde los miembros de la Fed
recogen sus expectativas de tipos, se acelerara significativamente el escenario de subidas previsto, pasando la estimación
mediana a recoger seis subidas de 25 p.b. adicionales a la de marzo durante 2022, hasta el 1,75%-2,00%, subiendo en
2023 hasta el 2,8%, por encima de la estimación de tipos a largo plazo, que se sitúa en el 2,4%. Recordamos que en el
dot plot anterior, publicado en diciembre, se contemplaban 3 subidas de tipos en 2022, otras tres en 2023 y dos más en
2024. Además, la Fed anunció que espera comenzar a reducir su balance en la próxima reunión (mayo). Señalar que la
Fed también indicó que se adaptaría a los datos que se vayan publicando para alcanzar su mandato, en este caso,
recordamos, doble: empleo e inflación. Respecto al empleo, el mercado laboral estadounidense ya está “extremadamente
ajustado” en palabras de la Fed, con los salarios aumentando rápidamente, por lo que apuntaría también a un mayor
endurecimiento de la política monetaria.
Por último, el Banco de Inglaterra continuó en el primer trimestre de 2022 el camino de subidas de tipos iniciado en
diciembre, con sendas subidas de 25 p.b. en febrero y marzo, hasta el 0,75%. Además, comenzó a reducir su balance de
forma pasiva, dejando sin reinvertir los vencimientos, para su cartera de deuda pública (que alcanza 875.000 millones de
libras) y de forma activa, vendiendo, para su cartera de bonos corporativos (que alcanza 20.000 millones de libras). En el
caso del Banco de Inglaterra, en su última reunión, ya con la guerra de Ucrania iniciada, su comunicación se volvió algo
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más cauta, ya que espera que la guerra exacerbe las presiones inflacionistas, pero también el impacto negativo que el
incremento del coste energético va a tener en la renta de las familias y en el crecimiento. Por ello, se decantó por
introducir una mayor flexibilidad en cuanto a movimientos futuros y señalar que alguna subida más de tipos “podría ser
apropiada” en los próximos meses (en el comunicado de febrero decía que “probablemente sería apropiada”), aunque hay
riesgos tanto a la baja como al alza e irá revisando su posición. No obstante, hay que matizar que el Banco de Inglaterra
se encuentra mucho más avanzado en el proceso de retirada de estímulos que el BCE o la Fed estadounidense y partía
de un posicionamiento de retirada más agresivo.
Con todo, la rentabilidad del bono a 5 años alemán pasó del -0,5% al cierre del ejercicio 2021 al +0,4% al cierre del primer
trimestre de 2022, mientras que la del bono a10 años lo hizo desde el -0,18% al 0,6%. Igualmente, la rentabilidad del 5
años estadounidense pasó del 1,3% al 2,4% y la del bono a 10 años del 1,5% al 2,3%. Subrayar que la curva de tipos
estadounidense, a excepción de los tramos más cortos, se encuentra totalmente plana y en algunos tramos invertida,
desatando los temores de que esté adelantando una recesión.
En este contexto de aceleración de la retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda
periférica sufrieron cierto repunte, aunque se consiguieron mantener más o menos contenidas, a pesar del escenario de
incertidumbre.
Por último, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda pública) han ido
ampliando, recogiendo el escenario de mayor incertidumbre, así como la retirada de los bancos centrales.
Destacar que, ante las subidas de las rentabilidades de la deuda pública y el repunte de los spreads de crédito, se ha
reducido significativamente la cantidad de deuda corporativa que cotiza con rentabilidades negativas en Europa.
Las materias primas y metales preciosos son los activos con mejor comportamiento en lo que llevamos de año. Destacan
el níquel (+54% ), trigo (+30%) aluminio (+25%) y el petróleo (+34%), con el Brent cerrando el trimestre en 105 USD/b.
Ante el deficit estructural de oferta, EEUU ha anunciado que liberará reservas estratégicas (1 mln b/d a partir de mayo) y la
OPEP seguirá incrementando su producción de forma moderada (+432.000 mln b/d en mayo). Otras materias primas
como el cobre, oro y plata también se han revalorizado, si bien en menor medida (5-7%)
Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del dólar en el corto plazo (hacia 1,10 USD/EUR),
tras recoger con avances en la primera parte del trimestre la expectativa de una progresiva normalización de la política
monetaria por parte del BCE. Asimismo, destaca el fortalecimiento de divisas latinoamericanas, especialmente real
brasileño (20% frente al EUR).
b. Decisiones generales de inversión adoptadas.
Durante el primer trimestre del año la combinación de inflación alta, subida de tipos y conflicto ucraniano han elevado los
niveles de volatilidad en las bolsas a cifras de media mucho mayores que las de 2021.
A estos efectos, en cartera se ha optado por desplegar la inversión lo más próxima posible al 100% ante el descuento en
precio de tecnología y miedo general en el mercado.
La compresión de múltiplos en el sector tecnológico ha experimentado niveles no vistos desde la época de la crisis
inmobiliaria, y aunque comparativamente las valoraciones no están ni muchos menos tan bajas, el efecto de caída desde
máximos ha generado un nivel de negatividad en el sector excesivamente alto para la situación económica actual.
De tal forma, en ese despliegue del 100% hemos concentrado en las compañías que más previsión de retorno tienen a
futuro, y que por tanto están mostrando las curvas de desarrollo más exponenciales que encontramos en el mercado a día
de hoy.
En lo relativo al conflicto ucraniano, no ha habido ningún efecto que impacte en la cartera.
c. Índice de referencia.
La gestión toma como referencia la rentabilidad del índice S&P 500 Total Retun Index (para la Renta Variable) y la letra
del tesoro español a tres meses (para la Renta Fija). Estos índices se utilizan en términos meramente informativos o
comparativos.
La rentabilidad del fondo a cierre de año ha sido de -17,08% en comparación con la rentabilidad de la Letra del Tesoro a 1
año, que ha sido de -0,21%
d. Evolución del patrimonio, partícipes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio del fondo se sitúa en  26,46 millones de euros a fin del periodo frente a 34,73 millones de euros a fin del
periodo anterior.
El  número de partícipes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de  2741 a 2442.
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La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitúa en -17,08% frente al -9,36% a fin del periodo anterior.
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,33%  del patrimonio durante el periodo frente al 0,33% del periodo
anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  0,33% frente al  0,33% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 14,999 a fin del periodo frente a 18,088a fin del periodo anterior.
e. Rendimientos del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad de -17,08%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -9,36% del periodo anterior, le sitúa por
debajo de la rentabilidad media obtenida por los  fondos  de la misma vocación inversora ( GLOBAL ) pertenecientes a la
gestora, que es de -0,97%
2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES.
a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
Respecto a las compras se han comprado las siguientes compañías:
Asana, para completar la inversión en el sector de apps colaborativas junto con Monday. Alteryx, debido a que hemos
observado que vuelve a estar bien reposicionada en el canal. Adyen por su cambio por Paypal y Square. Unity, donde
hemos decidido que dentro de las opciones de software está más fuerte que alguna otra de las posiciones en cartera.
Hubspot, en su cambio por Sprout Social. Workday, ya que se encuentra más fuerte que Coupa.
En cuanto a las ventas.
Pese a que cualquier de los negocios vendidos consideramos que siguen manteniendo proyecciones a largo plazo,
encontramos que en el periodo más inminente se encuentran en situaciones algo más difíciles.
En concreto se ha procedido a vender: Toast. Square y Paypal debido al interés de volver a entrar en Adyen y cierta
deslocalización temporal del sector. Misma deslocalización que afecta a Shopify y que por tanto también se procedió a su
venta. Procore, debido a la ralentización macro en la construcción por problema de suministros. Sprout ya que
sencillamente se cambió por Hubspot. CD projekt debido a que a igualdad de descuento con otros negocios, mantiene
más sentido no mantenerla en cartera. Coupa y Dynatrace debido a que en software encontramos oportunidades más
claras.
b. Operativa de préstamo de valores.
c. Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
Respecto a la actuación en derivados la única posición que se mantiene abierta es referente a cambio de divisa euro
dólar.
Igualmente durante el trimestre se han empleado futuros de vix para un número menos de posiciones y por un tamaño que
no ha superado el 1% apenas puntualmente. Todas las operaciones de VIX se han saldado con beneficio.
d. Otra información sobre inversiones.
En el mes de marzo el fondo no alcanzó el mínimo de liquidez exigido por normativa del 1% , incumplimiento que debe
regularizarse en la mayor brevedad posible.
3. EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La rentabilidad de -17,08% sitúa al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por su Índice Benchmark, que es de
 -0,88%
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad de los índices en el período ha sido de 20.21 para el Ibex 35 , 22.81 para el Eurostoxx  y 16.63 el S&P.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En cuanto a los derechos políticos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.I.I.C, ejerce los derechos políticos (asistencia, delegación o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestión
tiene una participación que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la política de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
económicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerá  siempre.
En caso de ejercicio, el sentido del  voto será, en general,  a favor de las propuestas del Consejo de Administración, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificación en la gestión de la sociedad emisora, contraria a  la decisión que
motivó la inversión en la Compañía.
6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV.
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS



 61

-	Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participación en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los partícipes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA
-	La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANÁLISIS.
El coste de análisis asociado al fondo RENTA 4 MULTIGESTION ANDROMEDA VALUE CAPITAL para el primer trimestre
de 2022 es de 1309.22€, siendo el total anual 5236.89 €, que representa un 0.015% sobre el patrimonio.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPÓSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN PREVISIBLE DEL FONDO.
Consideramos que el primer trimestre del año ha ocasionado una reducción excesiva en el precio de  las valoraciones
tecnológicas, y que por tanto son un buen catalizador de cara a futuro para una recuperación en rentabilidad.
Sin embargo, no consideramos que esto se logre en un trimestre, sino más bien en unos dos trimestres.
De tal forma, la actuación es mantener los niveles de inversión altos y simplemente seguir el control de las compañías
para apreciar si acaso alguna se pueda ralentizar
No consideramos que el mercado caiga más de lo reflejado este trimestre.
A comienzos del año 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transición económica y financiera, que
además de recoger el escenario post-COVID, reflejara una normalización en las políticas monetarias, probablemente
rendimientos más moderados en los mercados financieros, así como una transición hacia un enfoque más fuerte en la
sostenibilidad. Venimos de una pandemia que tuvo un parón económico sin precedentes, al igual que una respuesta
monetaria y fiscal también sin precedentes. La reapertura económica y social, y el espectacular rebote económico del
2021, generó ciertos cuellos de botella en industrias clave, presionando costes y precios (desde las materias primas a los
logísticos), pasando por fuertes revalorizaciones de los activos financieros y reales.
Desde un punto de vista macro, esperábamos una moderación en el ritmo de recuperación económica, pero desde niveles
muy altos y manteniendo crecimientos del PIB en 2022 superiores al potencial. Los principales apoyos eran el
mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalización monetaria), políticas fiscales
aún expansivas, el control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares a principios de
2022 seguían contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminución del gasto en servicios durante la
pandemia, 2) el aumento de estímulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de activos financieros/inmobiliarios.
Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflación persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, desaceleración excesiva en China, y
posibles tensiones geopolíticas.
Este último riesgo, siempre presente, se materializó con la invasión de Ucrania por parte de Rusia el día 24 de febrero,
provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero
ante un tono más tensionado de los bancos centrales respecto al ritmo de retirada de los estímulos monetarios en un
contexto de inflación persistentemente alta, se intensificó en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, los
bancos centrales empezaron a adoptar un discurso más moderado, pese al repunte de las expectativas de inflación
(energía, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento económico, especialmente europeo.
Los efectos inmediatos del conflicto Rusia – Ucrania son un shock de oferta, inflación de precios, y reducción del gasto
discrecional (menor renta disponible e incertidumbre). Más a largo plazo, dará lugar a cambios estructurales más
profundos: nuevas prioridades de gasto (defensa) y aceleración de la transición energética, ingredientes potenciales para
probablemente asistir a un “superciclo de capex”. Los escenarios potenciales en el conflicto bélico cada vez se reducen
más a dos: escalada militar o acuerdo para finalizar las hostilidades, dando a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el
control político futuro de Rusia sobre Ucrania. La opción de la escalada militar sería a corto plazo negativa para los activos
de riesgo, provocando seguramente otra pata de caída. La opción de un acuerdo, aunque sea en falso, podría sin
embargo dar lugar a un "rally" de alivio por las recompras forzadas de las posiciones bajistas ya que un final negociado,
aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, sería un buen escenario para las Bolsas.
La evolución de las tensiones Rusia-Occidente serán por tanto las que determinen el grado de impacto en el ciclo
económico global (a la baja) y en los niveles de inflación (al alza). Y, por derivada, la reacción de los bancos centrales,
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especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalización de sus políticas monetarias, que se podría retrasar
ante el incremento de incertidumbre. Eso sí, sin perder de vista la intensificación de presiones inflacionistas en el más
corto plazo (energía, alimentos), que complica la actuación de los bancos centrales.
Los apoyos al crecimiento económico en este contexto son: 1) Mantenimiento de favorables condiciones financieras pese
a inicio de normalización monetaria (si bien la presión inflacionista aumenta el riesgo de error de política monetaria); 2)
políticas fiscales expansivas mayor gasto en defensa y energía verde (con el objetivo de reducción de dependencia de
Rusia); 3) estímulos adicionales en China (monetarios y fiscales). Como principales riesgos: 1) estanflación: inflación
persistentemente alta (empeorada por shock energético y alimentos) e impacto en actividad (menor renta disponible de
consumidores, menor competitividad de industria); 2) cuellos de botella prolongados en el tiempo (conflicto bélico, políticas
cero Covid en Asia); 3) rebrotes Covid que impliquen restricciones relevantes a la actividad ( servicios), especialmente en
China.
Respecto a inflación, el escenario base antes del conflicto bélico apuntaba a que se mantendría alta más tiempo del
esperado, pero con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderación, más patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar dicha
moderación esperada más allá de 2s22, a la espera de comprobar cómo evolucionan precios energéticos y de alimentos,
condicionados por el riesgo geopolítico, cadenas de suministro complicándose, y efectos de segunda ronda (como subidas
salariales).
En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021 (+50% en USA y +60% en Europa), esperábamos una normalización de su ritmo de crecimiento en
niveles alrededor del digito simple medio (5-7%), que llevarían los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del
nivel de 2019. Para poner en contexto histórico la recuperación en beneficios, en el ciclo que siguió a la Crisis financiera
Global, fueron necesarios 11 años para que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. A pesar de la
corrección en valoraciones, especialmente en Europa, persiste la incógnita de cuál será el impacto de la situación actual
en los BPAs estimados, previsiblemente a la baja, pero siendo demasiado pronto para cuantificar impacto en ingresos
(probable deterioro de la demanda en un contexto de menor renta disponible y menor crecimiento) y sobre todo en
márgenes (previsible estrechamiento por incapacidad de trasladar el incremento de costes de producción: energéticos,
materias primas, logísticos…). Lo que parece claro es que el conflicto bélico reduce la visibilidad de los resultados
empresariales en los próximos meses, y que los niveles de beneficios esperados a principios de año, serán
previsiblemente revisados a la baja en próximos meses.
En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados de renta variable que, no obstante,
podría ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos de crecimiento e
inflación. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular en el trimestre una caída cercana al 20%, similar a otros momentos de
importante tensión geopolítica, situando las valoraciones en niveles por debajo de su media histórica. Es preciso recordar
que los shocks geopolíticos no suelen dar lugar a mercados bajistas, siempre y cuando no deriven en una recesión. Con
una perspectiva histórica y de largo plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o la caída de las Torres Gemelas
han ido seguidos, en los meses posteriores al momento de máxima tensión, de fuertes rebotes de las Bolsas.
En renta variable, una de las preguntas más repetidas en las últimas semanas es: “¿por qué se está comportando bien la
renta variable en este entorno?” La respuesta más corta es que los inversores no tienen demasiada alternativa a la renta
variable, a la hora de colocar sus ahorros. Si intentamos desarrollar algo más, encontramos distintos factores que pueden
explicarlo.
Por un lado, los tipos de interés reales se sitúan en negativo, mientras la renta variable proporciona rendimientos reales.
Las acciones de las compañías cotizadas son un activo real, con una relación clara con el PIB nominal. En la era posterior
a la crisis financiera, la débil actividad económica y baja inflación presionó a la baja el PIB nominal, subiendo la prima de
riesgo de la renta variable y reduciendo la de los bonos. Si las economías siguen creciendo, ingresos y dividendos
deberían crecer también, y en este contexto, la rentabilidad por dividendo se puede ver como rendimiento real. En este
contexto, la prima de riesgo de la renta variable sigue en niveles más altos que en la era anterior a la crisis financiera.
Por otro lado, los balances en hogares y sector privado son fuertes. El escenario en la pandemia propició un aumento en
los niveles de ahorro de los hogares. A pesar de los riesgos evidentes de una contracción de la renta real disponible en el
actual escenario, los hogares se encuentran en una posición razonablemente fuerte, especialmente si tenemos en cuenta
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que el desempleo se encuentra en mínimos históricos en muchos países. Mientras tanto, los balances de los bancos son
sólidos (tras el desapalancamiento y la regulación posterior a la gran crisis financiera) y los balances corporativos siguen
siendo saludables. En este contexto, los mercados de crédito se han mantenido relativamente estables, reduciendo los
riesgos sistémicos.
Asimismo, el gasto fiscal y Capex está aumentando. Si bien la política monetaria se está endureciendo, las expectativas
de tipos siguen siendo relativamente bajas en términos reales. Es probable que el gasto en Capex e infraestructuras
aumente, al menos en áreas como China y Europa. La invasión rusa de Ucrania ha cambiado drásticamente las actitudes
en Europa hacia el gasto fiscal (lo opuesto a la era posterior a la crisis financiera), y teniendo en cuenta la situación actual,
es previsible asistir a un aumento significativo de los presupuestos de seguridad energética y defensa (en Alemania, por
ejemplo, en 2022 se estima +50bn EUR, que supone un 1,3% del PIB 2022). 
Las valoraciones en renta variable han caído por debajo de niveles promedio de largo plazo. La revalorización del año
2021 se explicó principalmente por el crecimiento de beneficios (con revisiones al alza a lo largo del año), no por
expansión de múltiplos. Al contrario, asistimos a contracción de múltiplos , hecho que, junto a la corrección de principios
de 2022, lleva a los múltiplos de la renta variable europea ligeramente por debajo de la media de largo plazo.
Aunque considerásemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 (el consenso a inicio de año
era de beneficios +10%) y apliquemos a esos beneficios un PER de 13,5 veces (mediana histórica, frente a más de 15
veces con el que han cotizado el pasado año), la valoración teórica sería de 3.450-3.500 puntos, en línea con niveles
alcanzados en los mínimos del año (un 10-12% por debajo de niveles a cierre de marzo 2022). Si aplicásemos al S&P la
misma regla que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un
PER de 17-18x (vs 16,7x media histórica), obtendríamos una valoración teórica por debajo de niveles actuales (3.400-
3.500 vs. 4.500 puntos de SP). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF
yield, con un mayor peso en los índices de compañías con modelos de negocio más ligeros y mayor capacidad de
conversión a caja libre.
En conclusión, las acciones deberían proporcionar una cobertura contra la inflación a medio plazo. No obstante, en el
corto plazo siguen existiendo riesgos a la baja, particularmente relacionados con los riesgos de crecimiento en el entorno
actual (y una posible recesión). En el corto plazo, los datos macro del 2T22 y los resultados empresariales serán
particularmente importantes. En este entorno, creemos que cobra mayor importancia si cabe la selección de valores (por
encima del debate de crecimiento vs. valor). Especial atención merecen los márgenes empresariales. En el ciclo pasado,
quizá se ha podido premiar el crecimiento, hecho que, junto a unos tipos de interés bajos, empujaron a empresas con
mayor crecimiento de ingresos a valoraciones relativas récord. En el entorno actual, las empresas con crecimiento visible,
márgenes altos y estables podrían ser más demandadas, hecho que debería conducir a valoraciones superiores a su
media histórica. En un contexto de incertidumbre, estanflación y aumentos de primas de riesgo, creemos que habrá una
búsqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con crecimiento
secular, compañías con barreras de entrada y poder de fijación de precios, que puedan mitigar los posibles aumentos de
costes de producción, con mayores márgenes operativos, mayor integración vertical y menor dependencia de proveedores
externos, elevada conversión a caja libre y fuerte posición financiera.
En renta fija, Tras la aceleración del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la
deuda pública durante el primer trimestre creemos que el mercado ya ha descontado este factor. Vemos poco probable un
mayor endurecimiento de la política monetaria del ya descontado, teniendo en cuenta la alta incertidumbre que existe en la
actualidad sobre los efectos de la guerra y que las presiones inflacionistas, que se están produciendo por un shock en la
oferta, suponen una minoración de la renta disponible y por tanto pesarán sobre el crecimiento económico. Por tanto,
vemos poco riesgo a la baja en la deuda pública.
Por el lado de la deuda corporativa grado de inversión, ésta va a ir dejando de estar apoyada por los bancos centrales. No
obstante, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que esta cotice a niveles que empiezan a ser atractivos.
Seguimos viendo más atractivos los plazos más cortos, ya que consideramos que la duración no está bien pagada.
En cuanto al “high yield”, éste no sufrirá la retirada de los bancos centrales, ya que no contaba con el apoyo de los
programas de compra. No obstante, somos cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por
ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por compañías defensivas y que no tengan sus líneas de suministro y/o
sus ventas expuestas a tensiones geopolíticas. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta categoría mediante
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subordinación, esto es deuda subordinada “high yield” de emisores grado de inversión. Dentro del sector bancario vemos

una oportunidad en los bonos “legacy”, bonos que por cambios en la regulación van dejando de computarse como capital

bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores.

 

 

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

						US3580541049 - ACCIONES|FRSH US Freshworks Inc USD 344 1,30 0 0,00

						IL0011762130 - ACCIONES|MNDY US Monday.com Ltd USD 486 1,84 179 0,52

						US4181001037 - ACCIONES|HCP US HashiCorp Inc USD 1.414 5,34 1.515 4,36

						US10576N1028 - ACCIONES|BRZE US Braze Inc USD 108 0,41 236 0,68

						US20717M1036 - ACCIONES|CFLT US Confluent Inc USD 622 2,35 766 2,21

						US03213A1043 - ACCIONES|1307984D US Amplitude Inc USD 81 0,31 162 0,47

						US8887871080 - ACCIONES|TOST US Toast Inc USD 0 0,00 133 0,38

						US74275K1088 - ACCIONES|PCOR US Procore Technologies Inc USD 0 0,00 183 0,53

						US81730H1095 - ACCIONES|S US SentinelOne Inc USD 1.698 6,42 1.480 4,26

						US03831W1080 - ACCIONES|APP US AppLovin Corp USD 124 0,47 227 0,65

						US7710491033 - ACCIONES|RBLX US ROBLOX Corp USD 96 0,36 171 0,49

						US00827B1061 - ACCIONES|AFRM US Affirm Holdings Inc USD 87 0,33 113 0,32

						US04342Y1047 - ACCIONES|ASAN US Asana Inc USD 75 0,28 0 0,00

						US91332U1016 - ACCIONES|U US Unity Software Inc USD 148 0,56 0 0,00

						US8334451098 - ACCIONES|SNOW US Snowflake Inc USD 1.595 6,03 1.452 4,18

						PLOPTTC00011 - ACCIONES|CDR PW CD Projekt SA PLN 0 0,00 232 0,67

						US98980F1049 - ACCIONES|ZI US ZoomInfo Technologies Inc USD 428 1,62 0 0,00

						US85209W1099 - ACCIONES|SPT US Sprout Social Inc USD 0 0,00 185 0,53

						US0900431000 - ACCIONES|BILL US Bill.Com Holdings Inc USD 1.181 4,46 201 0,58

						US23804L1035 - ACCIONES|DDOG US Datadog Inc USD 1.379 5,21 1.463 4,21

						US18915M1071 - ACCIONES|NET US CloudFlare Inc USD 2.034 7,69 1.031 2,97

						US2681501092 - ACCIONES|DT US Dynatrace Inc USD 0 0,00 1.307 3,76

						US22788C1053 - ACCIONES|CRWD US Crowdstrike Holdings Inc USD 1.711 6,46 1.429 4,12

						NL0013056914 - ACCIONES|ESTC US Elastic NV USD 199 0,75 852 2,45

						NL0012969182 - ACCIONES|ADYEN NA Adyen NV EUR 130 0,49 0 0,00

						US22266L1061 - ACCIONES|COUP US Coupa Software Inc USD 0 0,00 860 2,48

						US98980G1022 - ACCIONES|ZS US Zscaler Inc USD 1.280 4,84 1.397 4,02

						US60937P1066 - ACCIONES|MongoDB In USD 712 2,69 0 0,00

						US98138H1014 - ACCIONES|WDAY US Workday Inc USD 485 1,83 0 0,00

						US90138F1021 - ACCIONES|TWLO US Twilio Inc USD 0 0,00 1.397 4,02

						US88339J1051 - ACCIONES|TTD US Trade Desk Inc/The USD 141 0,53 171 0,49

						US8522341036 - ACCIONES|SQ US Square Inc USD 0 0,00 167 0,48

						US81762P1021 - ACCIONES|NOW US ServiceNow Inc USD 1.643 6,21 1.483 4,27

						US79466L3024 - ACCIONES|CRM US salesforce.com Inc USD 373 1,41 1.229 3,54

						US74758T3032 - ACCIONES|QLYS US Qualys Inc USD 6 0,02 551 1,59

						US70450Y1038 - ACCIONES|PYPL US PayPal Holdings Inc USD 0 0,00 203 0,58

						US6792951054 - ACCIONES|OKTA US Okta Inc USD 1.071 4,05 1.429 4,12
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						US4435731009 - ACCIONES|HUBS US HubSpot Inc USD 193 0,73 0 0,00

						US0231351067 - ACCIONES|AMZN US AMAZON.COM INC USD 507 1,91 1.179 3,39

						US02156B1035 - ACCIONES|AYX US Alteryx Inc USD 100 0,38 0 0,00

						IL0011334468 - ACCIONES|CYBR US CyberArk Software Ltd USD 1.301 4,92 1.292 3,72

						GB00BZ09BD16 - ACCIONES|TEAM US Atlassian Corp PLC USD 1.289 4,87 1.384 3,99

						CA82509L1076 - ACCIONES|SHOP CN Shopify Inc USD 0 0,00 178 0,51

						US6974351057 - ACCIONES|PANW US Palo Alto Networks Inc USD 1.239 4,68 892 2,57

						US5949181045 - ACCIONES|MSFT US MICROSOFT CORP USD 1.054 3,98 1.401 4,03

TOTAL RV COTIZADA 25.336 95,73 28.529 82,14

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 25.336 95,73 28.529 82,14

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 25.336 95,73 28.529 82,14

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 25.336 95,73 28.529 82,14

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

No aplica en este informe

 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe información sobre operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps de rendimiento

total

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION/ ATLANTIDA GLOBAL
Fecha de registro: 12/06/2015

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

		Fondo que toma como referencia un índice

		Fondo que invierte más del 10% en otros fondos y/o sociedades

		Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 4

 
Descripción general
Política de inversión: Se podrá invertir entre un 0-100% del patrimonio en otras IIC financieras que sean activo apto,

armonizadas o no, pertenecientes o no al Grupo de la gestora, con un máximo del 30% en IIC no armonizadas. Se podrá

invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de Renta Variable y/o Renta Fija (incluidos

depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no que sean líquidos), sin que exista predeterminación en

cuanto a los porcentajes de exposición en cada clase de activo, pudiendo estar la totalidad de su exposición en cualquiera

de ellos. Podrá existir concentración geográfica o sectorial.

 

 
Operativa en instrumentos derivados
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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 2022 2021

Índice de rotación de la cartera 0,85 0,53 0,85 1,44

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,49 -0,50 -0,49 -0,50

 

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 Participaciones 386.539,56 353.566,84

Nº de Partícipes 68 70

Beneficios brutos distribuidos por participación (EUR) 0,00 0,00

Inversión mínima (EUR) 8,9

 

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del período (EUR)

Periodo del informe 3.820 9,8814

2021 3.610 10,2114

2020 1.670 9,6390

2019 1.546 8,9809

 

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 0,33 0,00 0,33 0,33 0,00 0,33 patrimonio

Comisión de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

 

A) Individual. Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Rentabilidad IIC -3,23 -3,23 2,91 -1,36 2,24 5,94 7,33 3,35 7,34

Rentabilidad índice

referencia
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,01

Correlación 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,07 -0,01

 

 

Rentabilidades extremas (i)
Trimestre actual Último año Últimos 3 años

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -1,15 24-01-2022 -1,15 24-01-2022 -1,38 28-10-2020

Rentabilidad máxima (%) 1,84 16-03-2022 1,84 16-03-2022 1,30 01-03-2021

(i)  Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación

inversora

Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos. 

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 9,31 9,31 5,53 4,99 5,01 5,62 4,86 3,05 6,08

		Ibex-35 24,95 24,95 18,30 16,21 13,98 16,25 34,16 12,41 12,91

		Letra Tesoro 1 año 0,41 0,41 0,24 0,28 0,18 0,27 0,53 0,25 0,15

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
3,45 3,45 3,19 3,12 3,08 3,19 3,62 3,83 3,68

(ii) Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los períodos con política de inversión homogénea.

(iii) VaR histórico del valor liquidativo: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si

se repitiese el comportamiento de la IIC de los últimos 5 años. El dato es a finales del periodo de referencia.

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Ratio total de gastos

(iv)
0,46 0,46 0,46 0,49 0,38 1,92 1,84 1,69 1,51

(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.
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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 últimos 5 años Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

 

B) Comparativa
 

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan según su vocación inversora.

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Trimestral media**

Renta Fija Euro 1.315.531 66.389 -5,26

Renta Fija Internacional 4.703 131 -3,38

Renta Fija Mixta Euro 9.000 1.012 -4,39

Renta Fija Mixta Internacional 21.580 768 -3,17

Renta Variable Mixta Euro 6.745 110 1,87

Renta Variable Mixta Internacional 52.145 1.348 -2,52

Renta Variable Euro 192.185 11.617 -7,89

Renta Variable Internacional 452.469 41.691 -9,15

IIC de Gestión Pasiva 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00

De Garantía Parcial 0 0 0,00

Retorno Absoluto 603.531 19.137 -2,30

Global 538.503 19.602 -0,97

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liq. Constante de Deuda Pública 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00

FMM Estándar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

Renta Fija Euro Corto Plazo 266.738 7.008 -0,22

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00

Total fondos 3.463.129 168.813 -4,27

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo

 

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
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.696 70,58 2.800 77,56

			* Cartera interior 194 5,08 199 5,51

			* Cartera exterior 2.500 65,45 2.600 72,02

			* Intereses de la cartera de inversión 3 0,08 1 0,03

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

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 1.110 29,06 802 22,22

(+/-) RESTO 13 0,34 8 0,22

TOTAL PATRIMONIO 3.820 100,00 % 3.610 100,00 %

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) 3.610 3.407 3.610

± Suscripciones/ reembolsos (neto) 8,89 2,91 8,89 208,50

- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

± Rendimientos netos -3,36 2,53 -3,36 -234,27

			(+) Rendimientos de gestión -3,00 2,97 -3,00 -202,13

						+ Intereses 0,02 0,00 0,02 -1.106,09

						+ Dividendos 0,00 0,01 0,00 -60,62

						± Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,14 0,04 -0,14 -471,02

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,39 2,52 -0,39 -115,49

						± Resultados en depósitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -100,00

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 0,38 -0,33 0,38 -214,60

						± Resultado en IIC (realizados o no) -2,86 0,74 -2,86 -492,58

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

						± Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 -99,82

			(-) Gastos repercutidos -0,37 -0,45 -0,37 -16,98

						- Comisión de gestión -0,33 -0,40 -0,33 -15,42

						- Comisión de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -1,14

						- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 104,83

						- Otros gastos de gestión corriente -0,01 -0,01 -0,01 -33,92

						- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,02 0,00 -80,11

			(+) Ingresos 0,01 0,01 0,01 -25,82

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,01 0,00 -51,88

						+ Otros ingresos 0,01 0,00 0,01 44,73

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.820 3.610 3.820

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 96 2,51 100 2,77

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 98 2,56 99 2,75

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 194 5,07 199 5,52

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 194 5,07 199 5,52

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 2.481 64,93 2.596 71,92

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.481 64,93 2.596 71,92

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.674 70,00 2.795 77,44

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)

Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

					IN. S&P500

C/ Opc. PUT P

OP. MINI S&P 500

4500 170622 50

610 Inversión

Total subyacente renta variable 610

TOTAL DERECHOS 610
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Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

					EURO

V/ Fut. FU. EURO

FX 125000

130622

123 Inversión

Total subyacente tipo de cambio 123

TOTAL OBLIGACIONES 123

 

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Sustitución de la sociedad gestora X

f. Sustitución de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorización del proceso de fusión X

j. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Partícipes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento 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 una entidad

del grupo de la gestora o 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

a) Un partícipe posee una participación significativa directa de un 35,68% y otro 15,95% directa y 51,63% indirecta del
patrimonio del fondo.             c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas
repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de
Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario.
g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 1.288,82 euros, lo que supone un
0,03%.
 
h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 2.508.869,18 euros, suponiendo un 66,27%.
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El fondo ha realizado operaciones con instrumentos financieros derivados por importe de 3.660.951,66 euros, suponiendo

un 96,70%.

 

 

 

 

 

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio

Medio de la IIC en el periodo de referencia.
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico

1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a. Visión de la gestora sobre la situación de los mercados.
El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso
observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente
al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como LatAm y UK), o
bonos con protección de la inflación, se han revalorizado en este periodo.
Desde la invasión de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a
una enorme volatilidad, que si bien a principios de año venia motivada por la retirada más rápida de estímulos monetarios
de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en inflación y
crecimiento.
Estamos ante un escenario macroeconómico incierto en términos de crecimiento e inflación. Parece claro que el shock de
inflación es especialmente relevante, y se explica tanto por el mayor coste energético (con una elevada dependencia de
petróleo y gas ruso), como por el mayor coste de otras materias primas y alimentos, que incrementan el precio de
productos básicos. Asimismo, es razonable pensar en un menor crecimiento , derivado de un impacto negativo en la
industria europea por el mayor coste energético, y de una menor renta disponible para los consumidores, que tendrá un
impacto probable en reducción del consumo. A este escenario se le suma los problemas del conflicto en las cadenas de
suministro (con posibles restricciones en Asia por nuevas olas Covid en las últimas semanas). Y esto no puede ser
combatido con subidas de tipos de interés, puesto que es un problema de oferta. El conflicto bélico, aunque acabe pronto,
tendrá implicaciones importantes en inflación, crisis energética, cadenas de suministro y cuellos de botella. El impacto final
dependerá de la duración e intensidad del conflicto bélico.
Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presión inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuándo podemos ver el
pico de inflación y a qué ritmo se puede moderar), y a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a
acelerar la normalización monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunión del 16-
marzo se puso el “sombrero de halcón” para frenar la inflación y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de
tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en 2023, así como al inicio de la reducción de balance en próximos meses, con el
convencimiento de que el crecimiento económico se mantendrá por encima del potencial, aunque una curva invertida
parece no compartir esta opinión. El BCE, aunque acelera la normalización de su política monetaria (fin del QE en 3T22
para cumplir con su objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de año si hay riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflación), muestra un tono más cauto, con elevada flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno
al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).
En la renta variable, el comportamiento no ha sido tan negativo como inicialmente se podría esperar, teniendo en cuenta el
escenario bélico, la situación inflacionista y las subidas de tipos esperadas. De hecho, marzo ha sido un mes plano o
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positivo, que ha ido de menos a más, a pesar de que una parte del mercado ve en la guerra de Ucrania un camino claro a
la recesión global. En el 1T22, el SP 500 acumula una caída del 5% en USD (+4% en el mes de marzo), mientras el Euro
Stoxx 50 acumula una caída del 9%, caídas que se reducen en el caso del selectivo español Ibex 35 al 3% (menor,
gracias al elevado peso de banca y exposición a LatAm). Algunas bolsas europeas como UK y Portugal han subido (2% y
8% respectivamente). El Nikkei cae un 4% en moneda local, el Shanghai Index un 10%, y son las bolsas latinoamericanas
las que acumulan un mejor comportamiento, apoyados en la positiva evolución de las materias primas (+15% en moneda
local en los índices de Brasil, Chile y Colombia, +5% Mexbol)
Hay que recordar que las Bolsas europeas partían, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores a las
americanas, tras varios años de peor comportamiento relativo, sobre todo tras la pandemia. En el 2020 el Nasdaq subió un
43,6% y el SP un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajó un 5,1%. En el 2021 el SP subió un 26,9% y el Nasdaq un 21,3%,
frente al +21% del Eurostoxx. Este año 2022 pareció empezar mejor para las Bolsas europeas ya que en enero el
Eurostoxx cayó solo un 2,9% frente al 5,3% que cayó el S&P, pero en febrero el Eurostoxx cayó un 6% frente al 3,1% del
SP. En marzo, el SP ha subido un 4%, mientras el Eurostoxx ha permanecido prácticamente plano.
Desde un punto de vista sectorial, la dispersión es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
recursos básicos (+18%), energía (+14%), seguros y telecoms (+1%). En negativo, retail (-28%), tecnología (-17%),
consumo (-16%) e industriales (-13%). En Estados Unidos, la dispersión sectorial también es notable, con revalorización
del 48% en oil and gas, +35% en fertilizantes agrícolas, o 30% en acereras, y caída del 25% en consumo o
automovilísticas. Especialmente llamativa ha sido la corrección de la parte más “cara” del mercado (tecnológicas todavía
en pérdidas o con baja rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de
efectivo futuros pierden parte de su valor presente. A nivel de índices, esto se ha compensado con buen comportamiento
de compañías de otros sectores como energía y materias primas.
Respecto a la Renta Fija, durante el primer trimestre de 2022 hemos asistido a un fuerte repunte de los tipos de la deuda
pública, principalmente en los tramos cortos de la curva, por el giro hacia políticas más restrictivas (hawkish) por parte de
los bancos centrales, giro que ya se había empezado a ver a finales de 2021, pero que ante la persistencia de la inflación
se ha acelerado. Además, la irrupción en el escenario de la guerra en Ucrania, a pesar de que en un principio empujó los
tipos a la baja, al actuar la deuda pública como activo refugio, terminó apoyando el escenario hawkish por las nuevas
presiones inflacionistas surgidas de esta guerra, vía precios energéticos y otras materias primas, de los que tanto Ucrania
como Rusia son importantes productores. En este sentido, señalar que, aunque el conflicto armado va a tener un impacto
negativo también en el crecimiento económico, especialmente en Europa, los bancos centrales han terminado
decantándose por dar preferencia al control de la inflación sobre el crecimiento económico. 
Así, el Banco Central Europeo (BCE) ha acelerado la retirada de su programa de compra de activos. En concreto, tras la
finalización del programa de emergencia PEPP en marzo, el programa “estándar” (APP) se situará en EUR 40.000
millones en abril, EUR 30.000 millones en mayo y EUR 20.000 millones en junio. Esto supone una aceleración respecto al
calendario anunciado en diciembre: EUR 40.000 millones en el segundo trimestre, EUR 30.000 millones en el tercero y
EUR 20.000 millones en el cuarto. Posteriormente, para el tercer trimestre el programa será recalibrado en función de los
datos que se vayan publicando, pero si se confirman las actuales expectativas, verá su fin durante dicho trimestre. Esto
abre la puerta a que se produzca una primera subida de tipos antes de finales de año, aunque el BCE ha dejado muy
abierta esta opción, recalcando que se irá adaptando a los datos macro que se vayan publicando. Esta ha sido otra idea
que el BCE ha recalcado, la opcionalidad que se guarda ante la incertidumbre generada por el conflicto bélico. Por el
momento, el mercado ya apuesta por una primera subida de tipos en otoño. 
Mientras, la Reserva Federal (Fed) estadounidense concluyó su programa de compra de activos y llevó a cabo su primera
subida de tipos en marzo, 25 puntos básicos (p.b.) hasta el rango 0,25%-0,50%. Esta primera subida en su momento llegó
a adelantarse que sería de 50 p.b., ante las fuertes presiones inflacionistas, pero la Fed prefirió ser algo más prudente
ante la incertidumbre geopolítica. Esto no evitó que en el diagrama de puntos (dot plot) donde los miembros de la Fed
recogen sus expectativas de tipos, se acelerara significativamente el escenario de subidas previsto, pasando la estimación
mediana a recoger seis subidas de 25 p.b. adicionales a la de marzo durante 2022, hasta el 1,75%-2,00%, subiendo en
2023 hasta el 2,8%, por encima de la estimación de tipos a largo plazo, que se sitúa en el 2,4%. Recordamos que en el
dot plot anterior, publicado en diciembre, se contemplaban 3 subidas de tipos en 2022, otras tres en 2023 y dos más en
2024. Además, la Fed anunció que espera comenzar a reducir su balance en la próxima reunión (mayo). Señalar que la
Fed también indicó que se adaptaría a los datos que se vayan publicando para alcanzar su mandato, en este caso,
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recordamos, doble: empleo e inflación. Respecto al empleo, el mercado laboral estadounidense ya está “extremadamente
ajustado” en palabras de la Fed, con los salarios aumentando rápidamente, por lo que apuntaría también a un mayor
endurecimiento de la política monetaria.
Por último, el Banco de Inglaterra continuó en el primer trimestre de 2022 el camino de subidas de tipos iniciado en
diciembre, con sendas subidas de 25 p.b. en febrero y marzo, hasta el 0,75%. Además, comenzó a reducir su balance de
forma pasiva, dejando sin reinvertir los vencimientos, para su cartera de deuda pública (que alcanza 875.000 millones de
libras) y de forma activa, vendiendo, para su cartera de bonos corporativos (que alcanza 20.000 millones de libras). En el
caso del Banco de Inglaterra, en su última reunión, ya con la guerra de Ucrania iniciada, su comunicación se volvió algo
más cauta, ya que espera que la guerra exacerbe las presiones inflacionistas, pero también el impacto negativo que el
incremento del coste energético va a tener en la renta de las familias y en el crecimiento. Por ello, se decantó por
introducir una mayor flexibilidad en cuanto a movimientos futuros y señalar que alguna subida más de tipos “podría ser
apropiada” en los próximos meses (en el comunicado de febrero decía que “probablemente sería apropiada”), aunque hay
riesgos tanto a la baja como al alza e irá revisando su posición. No obstante, hay que matizar que el Banco de Inglaterra
se encuentra mucho más avanzado en el proceso de retirada de estímulos que el BCE o la Fed estadounidense y partía
de un posicionamiento de retirada más agresivo.
Con todo, la rentabilidad del bono a 5 años alemán pasó del -0,5% al cierre del ejercicio 2021 al +0,4% al cierre del primer
trimestre de 2022, mientras que la del bono a10 años lo hizo desde el -0,18% al 0,6%. Igualmente, la rentabilidad del 5
años estadounidense pasó del 1,3% al 2,4% y la del bono a 10 años del 1,5% al 2,3%. Subrayar que la curva de tipos
estadounidense, a excepción de los tramos más cortos, se encuentra totalmente plana y en algunos tramos invertida,
desatando los temores de que esté adelantando una recesión.
En este contexto de aceleración de la retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda
periférica sufrieron cierto repunte, aunque se consiguieron mantener más o menos contenidas, a pesar del escenario de
incertidumbre.
Por último, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda pública) han ido
ampliando, recogiendo el escenario de mayor incertidumbre, así como la retirada de los bancos centrales.
Destacar que, ante las subidas de las rentabilidades de la deuda pública y el repunte de los spreads de crédito, se ha
reducido significativamente la cantidad de deuda corporativa que cotiza con rentabilidades negativas en Europa.
Las materias primas y metales preciosos son los activos con mejor comportamiento en lo que llevamos de año. Destacan
el níquel (+54% ), trigo (+30%) aluminio (+25%) y el petróleo (+34%), con el Brent cerrando el trimestre en 105 USD/b.
Ante el deficit estructural de oferta, EEUU ha anunciado que liberará reservas estratégicas (1 mln b/d a partir de mayo) y la
OPEP seguirá incrementando su producción de forma moderada (+432.000 mln b/d en mayo). Otras materias primas
como el cobre, oro y plata también se han revalorizado, si bien en menor medida (5-7%)
Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del dólar en el corto plazo (hacia 1,10 USD/EUR),
tras recoger con avances en la primera parte del trimestre la expectativa de una progresiva normalización de la política
monetaria por parte del BCE. Asimismo, destaca el fortalecimiento de divisas latinoamericanas, especialmente real
brasileño (20% frente al EUR).
b. Decisiones generales de inversión adoptadas.
El primer trimestre del año y para continuar con las variaciones del año 2021, hemos tenido los típicos componentes
causantes de inestabilidad como elevadas valoraciones, tipos de interés bajos y políticas acomodaticias de Bancos
centrales en debate…. Pero todo ello se ha visto eclipsado por la guerra que Rusia le declaró a Ucrania.
Había una serie de componentes de cola que ya venían siendo causados por los últimos coletazos del coronavirus y las
medidas de estímulo de los bancos centrales que se ven gravados con dicha guerra, esto es, desabastecimientos, cuellos
de botella, inflación descontrolada, aunque consideramos que temporal principalmente por un factor energético del que
Europa es muy dependiente.
Los mercados ya se estaban posicionando con incertidumbre para las posibles subidas de tipos de interés que se esperan
por parte de la Fed en 2022 (ahora mismo el mercado descuenta 9 subidas) y por primera vez es probable que en Mayo
veamos una subida no de 0,25 puntos sino e 0,5 directamente. Con ello, los mercados también descuentas que
posteriormente estas subidas lleven a una desaceleración (veremos si recesión) de las economías y esto desencadene en
nuevas medidas de estímulo y nuevas bajadas de tipos en 2023. Con todo ello la reducción del balance por parte de los
bancos centrales, sobre todo la FED, genera también incertidumbre, sobre todo con los comentarios que se espera que
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ahora sea más rápida de lo esperado, con la idea de frenar cuanto antes la elevada inflación transitoria.
Como decía anteriormente, el mercado ya ha puesto en precio para USA ocho o nueve subidas de tipos para 2022 y otras
cuatro subidas para 2023, posiblemente de 50 puntos la próxima es de 50 puntos, e incluso se habla de 2 subidas para
2022 en Europa. Si atendemos al 10y alemán o periféricos vemos más de 0,5% de subida en estos meses (con la
consiguiente caída de mercado de RF). Esto es lo que ha provocado la gran caída de los precios de la renta fija en muy
poco tiempo. Es una de las mayores caídas de la historia por duración y la mayor de la historia para crédito de alta calidad
“investment grade”.
Como decisiones generales en base a dicha visión, que se han adoptado, el posicionamiento del fondo continúa siendo
ligeramente defensivo, aunque más activo que en el pasado. Durante el trimestre se han ido haciendo compras y ventas,
en función de la evolución del mercado. Durante el trimestre se ha mantenido un posicionamiento global, manteniendo las
temáticas de inversión introducidas: 1) Un fondo de energía limpia, apostando por todas las nuevas fuentes de energía, 2)
un fondo de financieros ligados a tecnología, Fintech, ya que consideramos que por un lado las potenciales subidas de
tipos de interés le beneficiarán y por otro lado también lo pueden hacer por el sector tecnología y 3) Un fondo de renta
variable con foco en empresas de crecimiento futuro. A nivel geográfico se ha mantenido la exposición a Asía con la
compra de un ETF de Japón y además un aumento proporcional en Europa. Se han tomado posiciones importantes
“oportunistas” en el inverso del bono alemán a 10 años y en el 10Y Usa. Consideramos que la RF tenía mucha fuerza de
subida de tipos durante este año, por todo lo que decíamos anteriormente, y por ello estas posiciones además de dar una
cobertura a la cartera de RF generan beneficios por ellas mismas. A medida que hemos visto que los tipos marcan dichas
alzas, se han ido deshaciendo dichas posiciones, para en caso de caídas de tipos, volver a tomarlas. Por otro lado, se
mantiene un fondo de deuda corporativa de mercados emergentes con vencimiento definido 2026, con el objetivo de
“sellar” una rentabilidad interesante para esa parte del fondo. Por lo demás se mantiene la cartera con un mix de fondos
de renta fija y unos bonos con objetivo de mantenerlos a vencimiento. Mención especial que con la baja volatilidad que
veíamos en el mercado se ha decidido como forma de cobertura del fondo la compra de un ETF que invierte en la
volatilidad del VIX, que por lo general sube en caídas abruptas de mercado. La liquidez es elevada, del 38% al cierre de
trimestre.
c. Índice de referencia.
N/A
d. Evolución del patrimonio, partícipes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio del fondo se sitúa en  3,82 millones de euros a fin del periodo frente a 3,61 millones de euros a fin del
periodo anterior.
El  número de partícipes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de  70 a 68.
La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitúa en -3,23% frente al 2,91% a fin del periodo anterior.
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,46%  del patrimonio durante el periodo frente al 0,46% del periodo
anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  0,46% frente al  0,49% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 9,881 a fin del periodo frente a 10,211 a fin del periodo anterior.
e. Rendimientos del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad de -3,23%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 2,91% del periodo anterior, le sitúa por
debajo de la rentabilidad media obtenida por los  fondos  de la misma vocación inversora ( GLOBAL ) pertenecientes a la
gestora, que es de -0,97%
2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES.
a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
Respecto a las inversiones, durante este trimestre pocos cambios en los activos en los que se ha invertido en Renta fija,
aunque como hemos explicado anteriormente si que se ha efectuado estrategias de trading con los ETF de bonos
inversos, que obtienen beneficios en las subidas de TIR.  De esta forma la exposición a renta fija se ha reducido hasta el
20% durante el trimestre, incluyendo 8% de fondo monetario.
En Renta Variable se ha mantenido la inversión. El trimestre se empezó en torno al 50% y se cierra en un 50%. Nos
vamos ligando a los mercados y tomamos beneficios en subidas para posicionarnos en caídas, con lo que después de las
subidas de fin de trimestre, se fue reduciendo significativamente la cartera, reduciendo de un 70 a un 50% por toma de
beneficios. Se han hecho compras y ventas y ha habido cierta rotación. Las recomendaciones realizadas durante este
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trimestre son: se han comprado 2 fondos de Renta Variable, ante las perspectivas más complicadas para las bolsas
durante el año hemos hecho un cambio, dejando algo más de lado los fondos “long only” para tomar mayores posiciones
en fondos tipo Long/short, retorno absoluto o que generen oportunidades de inversión en diferentes sectores y no tan
ceñidos al “benchmark”. Después se han realizado algunas operaciones tácticas, realizando compras y ventas de ETF en
función de la evolución de los mercados. Se mantuvo la exposición en un fondo de Renta Variable asiático y un fondo
global pero con un sesgo a tecnología y consumo y otro con peso de las energías limpias. Los ETF globales y sectoriales
en USA sólo se mantiene el sectorial de utilities y REIT.
b. Operativa de préstamo de valores.
c. Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
En derivados hemos sido poco activos durante el trimestre, pero sí se han hecho operaciones. En la cobertura USD, se ha
rolado la posición de cobertura, pero con la fuerte apreciación del USD se había deshecho mucha cobertura, por lo que el
Rolo se compró sobre cobertura en niveles que considerábamos interesantes. 5 contratos en vez de 2 que eran los
necesarios, pero se han ido deshaciendo esas posiciones hasta cerrar el trimestre en línea con la posición USD y la
cobertura.  Con la expectativa de que el cruce EURUSD se mueva en el rango 1,08-1,12 se mantiene la posición actual.
De forma oportunista, a corto plazo si se pueden llevar algún tipo de recomendaciones de infra o sobre cobertura, por
encima de 1,12 se podría descubrir algo más de cartera.
Por otro lado, venció nuestro collar de marzo, no se mantuvo a vencimiento y se fueron ejecutando las posiciones con
buenos beneficios. En el momento de renovar la posición, al estar muy baja la volatilidad sólo se decidió comprar PUT,
tenemos la cartera cubierta con 3 opciones y precio de ejercicio 4500, por lo que a partir de ahí las caídas están
protegidas. La idea en subidas de volatilidad es vender una PUT 4000-4200. No tomamos dicha operación como
arriesgada ya que la filosofía del fondo es mantener liquidez y comprar en caídas, por lo que llegados al nivel de que nos
“ejecutasen” la PUT a ese nivel querríamos estar largo de mercado, y en cambio nos cubre casi el primer 15% de caída en
mercado.
d. Otra información sobre inversiones.
 
N/A
3. EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La rentabilidad de -3,23% sitúa al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por su Índice Benchmark, que es de
-0,21%
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad de los índices en el período ha sido de 20.21 para el Ibex 35 , 22.81 para el Eurostoxx  y 16.63 el S&P.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En cuanto a los derechos políticos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.I.I.C, ejerce los derechos políticos (asistencia, delegación o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestión
tiene una participación que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la política de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
económicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerá  siempre.
En caso de ejercicio, el sentido del  voto será, en general,  a favor de las propuestas del Consejo de Administración, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificación en la gestión de la sociedad emisora, contraria a  la decisión que
motivó la inversión en la Compañía.
6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV.
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
-	Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participación en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los partícipes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA
-	La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANÁLISIS.
El coste de análisis asociado al fondo RENTA 4 MULTIGESTION ATLANTIDA GLOBAL para el primer trimestre de 2022
es de 136.11€, siendo el total anual 544.45 €, que representa un 0.015% sobre el patrimonio.
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9. COMPARTIMENTOS DE PROPÓSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN PREVISIBLE DEL FONDO.
Nuestro escenario central para 2022 no es muy sencillo de explicar, ya que hay demasiados frentes abiertos ahora mismo,
ya había varios a los que se ha unido el conflicto de Rusia/Ucrania. Consideramos 4 claves:
1)	A pesar de los últimos coletazos que estamos viendo en China, toda la parte centrada en la pandemia y lo que ello
conlleva: desabastecimientos, cuellos de botella, aumento de costes y materias primas etc… no vemos un empeoramiento
sustancial. Si es cierto que puede que circunstancialmente veamos nuevos problemas de abastecimiento, pero ya se han
efectuado muchos cambios en las cadenas de distribución. Por otro lado, aunque más débil, consideramos que el
crecimiento fuerte se mantendrá durante 2022.
2)	No esperamos un recrudecimiento de la guerra Rusia/Ucrania, no consideramos que la escalada desemboque en algo
similar a una III guerra mundial.
3)	Inflación/crecimiento consideramos que irán de la mano de las políticas de los bancos centrales por lo que podemos
pensar que no debería descarrilar demasiado la economía. Los Bancos Centrales, serán clave en la forma en la que lleven
la reducción de compras de activos y sus políticas de subidas de tipos de interés
4)	La Renta Fija consideramos que empieza a ser de nuevo atractiva después de haber sufrido uno de los peores, si no el
pero, trimestre de su historia.
La inversión se sigue realizando mayoritariamente a través de fondos de inversión o ETF, tanto para Renta Fija como para
Renta Variable, ya que consideramos más eficiente realizar una selección de gestores de fondos que la compra directa de
activos, salvo las compras directas de fondos. Consideramos que, por volumen, diversificación y poder de revisión y
seguimiento de activos es una fórmula mucho más eficiente y menos arriesgada para los partícipes.
En resumen, consideramos que hay que ser cautos con el peso en Renta Variable, a pesar de que la tendencia al alza de
los tipos y la inflación, ya que aunque la misma tradicionalmente es una forma de protección, ha demostrado este trimestre
como las caídas pueden ser fuertes si los mercados consideran eventos no esperados.
La estrategia continuará siendo la de la rotación, aumentando peso en activos con mayor calidad y flujos de caja cierto y
reduciendo peso en aquellos más ligados al ciclo o tecnológicas de crecimiento y con resultados negativos. Con la
introducción de fondos long/short y retorno absoluto. En la parte de la Renta Fija, sobre todo se mantendrán posiciones de
“fondos a vencimiento” con carteras compradas y TIR a Vencimiento definida, así como una lista de bonos corporativos,
también por la rentabilidad que generan. Estos han sufrido mucho este trimestre, pero consideramos que su riesgo de
default e impago es mínimo y por lo tanto esperamos que dichas caídas en precio reviertan en los próximos meses/años,
generando una atractiva rentabilidad en el fondo. Es momento de ir tomando más cautela y dejando parcialmente de lado
la posición en los bonos a 10 años USA y Alemania suben en rentabilidad (por lo tanto, caen en precio), consideramos que
ya no es tan interesante estar vendidos.
Dentro de la Renta Variable, consideramos que los negocios de pequeñas compañías, que son más eficientes en dicho
escenario y más rentables, al igual que las tecnológicas con resultados positivos, por su potencial de economías de
escala, y sobre todo con ubicación en USA y Europa. También incluimos este año compañías con resultados ciertos, flujos
de caja estables y un perfil más defensivo a través sore todo de las estrategias mencionadas en el párrafo anterior.
Mantendremos liquidez en cartera durante 2021, como un reductor de volatilidad y para aprovechar oportunidades que
surjan en el mercado.
A comienzos del año 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transición económica y financiera, que
además de recoger el escenario post-COVID, reflejara una normalización en las políticas monetarias, probablemente
rendimientos más moderados en los mercados financieros, así como una transición hacia un enfoque más fuerte en la
sostenibilidad. Venimos de una pandemia que tuvo un parón económico sin precedentes, al igual que una respuesta
monetaria y fiscal también sin precedentes. La reapertura económica y social, y el espectacular rebote económico del
2021, generó ciertos cuellos de botella en industrias clave, presionando costes y precios (desde las materias primas a los
logísticos), pasando por fuertes revalorizaciones de los activos financieros y reales.
Desde un punto de vista macro, esperábamos una moderación en el ritmo de recuperación económica, pero desde niveles
muy altos y manteniendo crecimientos del PIB en 2022 superiores al potencial. Los principales apoyos eran el
mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalización monetaria), políticas fiscales
aún expansivas, el control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares a principios de
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2022 seguían contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminución del gasto en servicios durante la
pandemia, 2) el aumento de estímulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de activos financieros/inmobiliarios.
Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflación persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, desaceleración excesiva en China, y
posibles tensiones geopolíticas.
Este último riesgo, siempre presente, se materializó con la invasión de Ucrania por parte de Rusia el día 24 de febrero,
provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero
ante un tono más tensionado de los bancos centrales respecto al ritmo de retirada de los estímulos monetarios en un
contexto de inflación persistentemente alta, se intensificó en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, los
bancos centrales empezaron a adoptar un discurso más moderado, pese al repunte de las expectativas de inflación
(energía, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento económico, especialmente europeo.
Los efectos inmediatos del conflicto Rusia – Ucrania son un shock de oferta, inflación de precios, y reducción del gasto
discrecional (menor renta disponible e incertidumbre). Más a largo plazo, dará lugar a cambios estructurales más
profundos: nuevas prioridades de gasto (defensa) y aceleración de la transición energética, ingredientes potenciales para
probablemente asistir a un “superciclo de capex”. Los escenarios potenciales en el conflicto bélico cada vez se reducen
más a dos: escalada militar o acuerdo para finalizar las hostilidades, dando a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el
control político futuro de Rusia sobre Ucrania. La opción de la escalada militar sería a corto plazo negativa para los activos
de riesgo, provocando seguramente otra pata de caída. La opción de un acuerdo, aunque sea en falso, podría sin
embargo dar lugar a un "rally" de alivio por las recompras forzadas de las posiciones bajistas ya que un final negociado,
aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, sería un buen escenario para las Bolsas.
La evolución de las tensiones Rusia-Occidente serán por tanto las que determinen el grado de impacto en el ciclo
económico global (a la baja) y en los niveles de inflación (al alza). Y, por derivada, la reacción de los bancos centrales,
especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalización de sus políticas monetarias, que se podría retrasar
ante el incremento de incertidumbre. Eso sí, sin perder de vista la intensificación de presiones inflacionistas en el más
corto plazo (energía, alimentos), que complica la actuación de los bancos centrales.
Los apoyos al crecimiento económico en este contexto son: 1) Mantenimiento de favorables condiciones financieras pese
a inicio de normalización monetaria (si bien la presión inflacionista aumenta el riesgo de error de política monetaria); 2)
políticas fiscales expansivas mayor gasto en defensa y energía verde (con el objetivo de reducción de dependencia de
Rusia); 3) estímulos adicionales en China (monetarios y fiscales). Como principales riesgos: 1) estanflación: inflación
persistentemente alta (empeorada por shock energético y alimentos) e impacto en actividad (menor renta disponible de
consumidores, menor competitividad de industria); 2) cuellos de botella prolongados en el tiempo (conflicto bélico, políticas
cero Covid en Asia); 3) rebrotes Covid que impliquen restricciones relevantes a la actividad ( servicios), especialmente en
China.
Respecto a inflación, el escenario base antes del conflicto bélico apuntaba a que se mantendría alta más tiempo del
esperado, pero con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderación, más patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar dicha
moderación esperada más allá de 2s22, a la espera de comprobar cómo evolucionan precios energéticos y de alimentos,
condicionados por el riesgo geopolítico, cadenas de suministro complicándose, y efectos de segunda ronda (como subidas
salariales).
En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021 (+50% en USA y +60% en Europa), esperábamos una normalización de su ritmo de crecimiento en
niveles alrededor del digito simple medio (5-7%), que llevarían los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del
nivel de 2019. Para poner en contexto histórico la recuperación en beneficios, en el ciclo que siguió a la Crisis financiera
Global, fueron necesarios 11 años para que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. A pesar de la
corrección en valoraciones, especialmente en Europa, persiste la incógnita de cuál será el impacto de la situación actual
en los BPAs estimados, previsiblemente a la baja, pero siendo demasiado pronto para cuantificar impacto en ingresos
(probable deterioro de la demanda en un contexto de menor renta disponible y menor crecimiento) y sobre todo en
márgenes (previsible estrechamiento por incapacidad de trasladar el incremento de costes de producción: energéticos,
materias primas, logísticos…). Lo que parece claro es que el conflicto bélico reduce la visibilidad de los resultados
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empresariales en los próximos meses, y que los niveles de beneficios esperados a principios de año, serán
previsiblemente revisados a la baja en próximos meses.
En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados de renta variable que, no obstante,
podría ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos de crecimiento e
inflación. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular en el trimestre una caída cercana al 20%, similar a otros momentos de
importante tensión geopolítica, situando las valoraciones en niveles por debajo de su media histórica. Es preciso recordar
que los shocks geopolíticos no suelen dar lugar a mercados bajistas, siempre y cuando no deriven en una recesión. Con
una perspectiva histórica y de largo plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o la caída de las Torres Gemelas
han ido seguidos, en los meses posteriores al momento de máxima tensión, de fuertes rebotes de las Bolsas.
En renta variable, una de las preguntas más repetidas en las últimas semanas es: “¿por qué se está comportando bien la
renta variable en este entorno?” La respuesta más corta es que los inversores no tienen demasiada alternativa a la renta
variable, a la hora de colocar sus ahorros. Si intentamos desarrollar algo más, encontramos distintos factores que pueden
explicarlo.
Por un lado, los tipos de interés reales se sitúan en negativo, mientras la renta variable proporciona rendimientos reales.
Las acciones de las compañías cotizadas son un activo real, con una relación clara con el PIB nominal. En la era posterior
a la crisis financiera, la débil actividad económica y baja inflación presionó a la baja el PIB nominal, subiendo la prima de
riesgo de la renta variable y reduciendo la de los bonos. Si las economías siguen creciendo, ingresos y dividendos
deberían crecer también, y en este contexto, la rentabilidad por dividendo se puede ver como rendimiento real. En este
contexto, la prima de riesgo de la renta variable sigue en niveles más altos que en la era anterior a la crisis financiera.
Por otro lado, los balances en hogares y sector privado son fuertes. El escenario en la pandemia propició un aumento en
los niveles de ahorro de los hogares. A pesar de los riesgos evidentes de una contracción de la renta real disponible en el
actual escenario, los hogares se encuentran en una posición razonablemente fuerte, especialmente si tenemos en cuenta
que el desempleo se encuentra en mínimos históricos en muchos países. Mientras tanto, los balances de los bancos son
sólidos (tras el desapalancamiento y la regulación posterior a la gran crisis financiera) y los balances corporativos siguen
siendo saludables. En este contexto, los mercados de crédito se han mantenido relativamente estables, reduciendo los
riesgos sistémicos.
Asimismo, el gasto fiscal y Capex está aumentando. Si bien la política monetaria se está endureciendo, las expectativas
de tipos siguen siendo relativamente bajas en términos reales. Es probable que el gasto en Capex e infraestructuras
aumente, al menos en áreas como China y Europa. La invasión rusa de Ucrania ha cambiado drásticamente las actitudes
en Europa hacia el gasto fiscal (lo opuesto a la era posterior a la crisis financiera), y teniendo en cuenta la situación actual,
es previsible asistir a un aumento significativo de los presupuestos de seguridad energética y defensa (en Alemania, por
ejemplo, en 2022 se estima +50bn EUR, que supone un 1,3% del PIB 2022). 
Las valoraciones en renta variable han caído por debajo de niveles promedio de largo plazo. La revalorización del año
2021 se explicó principalmente por el crecimiento de beneficios (con revisiones al alza a lo largo del año), no por
expansión de múltiplos. Al contrario, asistimos a contracción de múltiplos , hecho que, junto a la corrección de principios
de 2022, lleva a los múltiplos de la renta variable europea ligeramente por debajo de la media de largo plazo.
Aunque considerásemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 (el consenso a inicio de año
era de beneficios +10%) y apliquemos a esos beneficios un PER de 13,5 veces (mediana histórica, frente a más de 15
veces con el que han cotizado el pasado año), la valoración teórica sería de 3.450-3.500 puntos, en línea con niveles
alcanzados en los mínimos del año (un 10-12% por debajo de niveles a cierre de marzo 2022). Si aplicásemos al S&P la
misma regla que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un
PER de 17-18x (vs 16,7x media histórica), obtendríamos una valoración teórica por debajo de niveles actuales (3.400-
3.500 vs. 4.500 puntos de SP). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF
yield, con un mayor peso en los índices de compañías con modelos de negocio más ligeros y mayor capacidad de
conversión a caja libre.
En conclusión, las acciones deberían proporcionar una cobertura contra la inflación a medio plazo. No obstante, en el
corto plazo siguen existiendo riesgos a la baja, particularmente relacionados con los riesgos de crecimiento en el entorno
actual (y una posible recesión). En el corto plazo, los datos macro del 2T22 y los resultados empresariales serán
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particularmente importantes. En este entorno, creemos que cobra mayor importancia si cabe la selección de valores (por

encima del debate de crecimiento vs. valor). Especial atención merecen los márgenes empresariales. En el ciclo pasado,

quizá se ha podido premiar el crecimiento, hecho que, junto a unos tipos de interés bajos, empujaron a empresas con

mayor crecimiento de ingresos a valoraciones relativas récord. En el entorno actual, las empresas con crecimiento visible,

márgenes altos y estables podrían ser más demandadas, hecho que debería conducir a valoraciones superiores a su

media histórica. En un contexto de incertidumbre, estanflación y aumentos de primas de riesgo, creemos que habrá una

búsqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con crecimiento

secular, compañías con barreras de entrada y poder de fijación de precios, que puedan mitigar los posibles aumentos de

costes de producción, con mayores márgenes operativos, mayor integración vertical y menor dependencia de proveedores

externos, elevada conversión a caja libre y fuerte posición financiera.

En renta fija, Tras la aceleración del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la

deuda pública durante el primer trimestre creemos que el mercado ya ha descontado este factor. Vemos poco probable un

mayor endurecimiento de la política monetaria del ya descontado, teniendo en cuenta la alta incertidumbre que existe en la

actualidad sobre los efectos de la guerra y que las presiones inflacionistas, que se están produciendo por un shock en la

oferta, suponen una minoración de la renta disponible y por tanto pesarán sobre el crecimiento económico. Por tanto,

vemos poco riesgo a la baja en la deuda pública.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversión, ésta va a ir dejando de estar apoyada por los bancos centrales. No

obstante, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que esta cotice a niveles que empiezan a ser atractivos.

Seguimos viendo más atractivos los plazos más cortos, ya que consideramos que la duración no está bien pagada.

En cuanto al “high yield”, éste no sufrirá la retirada de los bancos centrales, ya que no contaba con el apoyo de los

programas de compra. No obstante, somos cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por

ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por compañías defensivas y que no tengan sus líneas de suministro y/o

sus ventas expuestas a tensiones geopolíticas. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta categoría mediante

subordinación, esto es deuda subordinada “high yield” de emisores grado de inversión. Dentro del sector bancario vemos

una oportunidad en los bonos “legacy”, bonos que por cambios en la regulación van dejando de computarse como capital

bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores.

 

 

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

						ES0205629001 - BONO|1959006D SM ARQUIMEA GROUP SA|4,63|2026-12-28 EUR 96 2,51 100 2,77

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año 96 2,51 100 2,77

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

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 96 2,51 100 2,77

						ES0573365212 - ACTIVOS|Renta Corporación Real Estate,|3,01|2022-07-05 EUR 98 2,56 99 2,75

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 98 2,56 99 2,75

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 194 5,07 199 5,52

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 194 5,07 199 5,52

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
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

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

						LU0736560011 - PARTICIPACIONES|ABSAALI LX AB SICAV I - Select Absolute

A
EUR 199 5,20 0 0,00

						LU0360483019 - PARTICIPACIONES|MORGBRA LX Morgan Stanley Investment

Fund
EUR 96 2,51 0 0,00

						LU2365112270 - PARTICIPACIONES|VOMB2HH LX Vontobel Fund II-Fixed

Maturit
EUR 173 4,52 198 5,48

						LU0992627298 - PARTICIPACIONES|CARPPFC LX Carmignac Portfolio - Long-

Sho
EUR 207 5,42 160 4,44

						LU0650147779 - PARTICIPACIONES|PFLCLNP LX Pictet - Clean Energy EUR 88 2,31 164 4,53

						LU1920217319 - PARTICIPACIONES|ELSMREA LX Eleva UCITS Fund - Eleva

Leade
EUR 139 3,64 109 3,01

						IE00B7MR5575 - PARTICIPACIONES|JOHGOSR ID J O Hambro Capital

Management
EUR 209 5,48 0 0,00

						IE00B4LN9N13 - PARTICIPACIONES|IUIS LN iShares S&P 500 Industrials Se USD 22 0,59 52 1,45

						LU1331973468 - PARTICIPACIONES|ELEARER LX Eleva UCITS Fund - Eleva

Absol
EUR 107 2,80 59 1,63

						BE0948502365 - PARTICIPACIONES|PAMEENR BB DPAM INVEST B - Equities

NewGe
EUR 141 3,70 158 4,37

						IE00B3VPKB53 - PARTICIPACIONES|XLUS LN Invesco Utilities S&P US Selec USD 88 2,31 82 2,27

						LU1700711077 - PARTICIPACIONES|RGFIEQD LX Robeco Capital Growth

Funds -
EUR 81 2,11 151 4,18

						LU0717821077 - PARTICIPACIONES|RGCCGED LX Robeco Capital Growth

Funds -
EUR 106 2,76 180 4,99

						IE00BYVZV757 - PARTICIPACIONES|JE13 LN JPMorgan BetaBuilders EUR Govt EUR 98 2,57 99 2,75

						LU1378879081 - PARTICIPACIONES|MSAIOPA LX Morgan Stanley Investment

Fund
EUR 93 2,44 115 3,18

						FR0010830844 - PARTICIPACIONES|AMTR12P FP Amundi - Amundi 12 M EUR 298 7,80 300 8,30

						IE00B42Z5J44 - PARTICIPACIONES|IJPE LN iShares MSCI Japan EUR Hedged EUR 0 0,00 61 1,68

						IE00B02KXK85 - PARTICIPACIONES|FXC LN iShares China Large Cap UCITS EUR 42 1,10 92 2,54

						FR0007054358 - PARTICIPACIONES|MSE FP Lyxor EURO STOXX 50 DR

UCITS E
EUR 19 0,51 85 2,36

						LU0832435464 - PARTICIPACIONES|LVO NA Lyxor S&P 500 VIX Futures Enha EUR 86 2,25 0 0,00

						IE00B53SZB19 - PARTICIPACIONES|CSNDX SW iShares NASDAQ 100 UCITS

ETF
EUR 38 0,99 0 0,00

						IE00B3ZW0K18 - PARTICIPACIONES|IUSE LN iShares S&P 500 EUR Hedged

UCI
EUR 49 1,29 0 0,00

						IE00B0M63284 - PARTICIPACIONES|IPRP LN iShares European Property Yiel EUR 101 2,63 108 3,00

						FR0011607084 - PARTICIPACIONES|DSUS FP LYXOR DAILY DOUBLE SHORT

10Y U
EUR 0 0,00 139 3,86

						FR0010869578 - PARTICIPACIONES|DSB FP Lyxor Daily Double Short Bund EUR 0 0,00 82 2,27

						FR0010655712 - PARTICIPACIONES|CG1 FP Amundi ETF MSCI Germany

UCITS
EUR 0 0,00 203 5,63

TOTAL IIC 2.481 64,93 2.596 71,92

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.481 64,93 2.596 71,92

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.674 70,00 2.795 77,44

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

No aplica en este informe

 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe información sobre operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps de rendimiento

total

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION /TOTAL OPPORTUNITY
Fecha de registro: 05/09/2014
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1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

		Fondo que toma como referencia un índice

		Fondo que invierte más del 10% en otros fondos y/o sociedades

		Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 6

 
Descripción general
Política de inversión: El compartimento podrá realizar sus inversiones, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC

financieras que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora (máximo del 10% del

patrimonio), sin límites máximos en lo que se refiere a la distribución de activos por su naturaleza (Renta Variable o Renta

Fija), tipo de emisor (público o privado), ni por rating o solvencia de emisión/emisor, ni duración, ni por capitalización

bursátil, ni por divisa, ni por sector económico, ni por países (incluídos emergentes). Se podrá invertir hasta el 100% de la

exposición total en Renta Fija de baja calidad crediticia. El riesgo divisa podrá alcanzar el 100% de la exposición total. El

compartimento podrá invertir en depósitos a la vista y en instrumentos del mercado monetario cotizados o no, siempre que

sean

líquidos.

 

 
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 2022 2021

Índice de rotación de la cartera 0,31 0,08 0,31 0,54

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,57 -0,50 -0,57 -0,50

 

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 Participaciones 148.149,29 160.445,85

Nº de Partícipes 116 129

Beneficios brutos distribuidos por participación (EUR) 0,00 0,00

Inversión mínima (EUR) 4,24

 

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del período (EUR)

Periodo del informe 610 4,1185

2021 798 4,9746

2020 675 4,7537

2019 687 4,4516

 

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 0,33 0,00 0,33 0,33 0,00 0,33 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

 

A) Individual. Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Rentabilidad IIC -17,21 -17,21 -3,36 -4,29 6,33 4,65 6,79 15,70 12,87

Rentabilidad índice

referencia

Correlación

 

 

Rentabilidades extremas (i)
Trimestre actual Último año Últimos 3 años

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -3,76 03-02-2022 -3,76 03-02-2022 -9,87 12-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 5,43 16-03-2022 5,43 16-03-2022 6,40 24-03-2020

(i)  Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación

inversora

Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos. 

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 27,25 27,25 14,18 12,56 10,61 12,44 23,73 12,30 7,66

		Ibex-35 24,95 24,95 18,30 16,21 13,98 16,25 34,16 12,41 12,91

		Letra Tesoro 1 año 0,41 0,41 0,24 0,28 0,18 0,27 0,53 0,25 0,15

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
12,17 12,17 11,22 11,10 10,87 11,22 11,67 11,12 9,07

(ii) Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los períodos con política de inversión homogénea.

(iii) VaR histórico del valor liquidativo: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si

se repitiese el comportamiento de la IIC de los últimos 5 años. El dato es a finales del periodo de referencia.

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Ratio total de gastos

(iv)
0,40 0,40 0,42 0,41 0,40 1,63 1,76 1,66 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.
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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 últimos 5 años Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

 

B) Comparativa
 

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan según su vocación inversora.

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Trimestral media**

Renta Fija Euro 1.315.531 66.389 -5,26

Renta Fija Internacional 4.703 131 -3,38

Renta Fija Mixta Euro 9.000 1.012 -4,39

Renta Fija Mixta Internacional 21.580 768 -3,17

Renta Variable Mixta Euro 6.745 110 1,87

Renta Variable Mixta Internacional 52.145 1.348 -2,52

Renta Variable Euro 192.185 11.617 -7,89

Renta Variable Internacional 452.469 41.691 -9,15

IIC de Gestión Pasiva 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00

De Garantía Parcial 0 0 0,00

Retorno Absoluto 603.531 19.137 -2,30

Global 538.503 19.602 -0,97

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liq. Constante de Deuda Pública 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00

FMM Estándar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

Renta Fija Euro Corto Plazo 266.738 7.008 -0,22

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00

Total fondos 3.463.129 168.813 -4,27

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo

 

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
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 503 82,46 755 94,61

			* Cartera interior 111 18,20 154 19,30

			* Cartera exterior 392 64,26 602 75,44

			* 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) 109 17,87 50 6,27

(+/-) RESTO -2 -0,33 -7 -0,88

TOTAL PATRIMONIO 610 100,00 % 798 100,00 %

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) 798 1.045 798

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -7,86 -25,57 -7,83 -75,91

- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

± Rendimientos netos -20,56 -3,72 -20,50 333,50

			(+) Rendimientos de gestión -20,27 -3,64 -20,21 336,78

						+ Intereses -0,02 -0,01 -0,02 44,51

						+ Dividendos 0,11 0,12 0,11 -26,02

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) -20,34 -3,74 -20,28 326,16

						± 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) -0,02 -0,01 -0,02 14,62

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

						± Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 833,33

			(-) Gastos repercutidos -0,41 -0,10 -0,41 221,58

						- Comisión de gestión -0,33 -0,04 -0,33 563,77

						- Comisión de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -23,22

						- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,01 -34,05

						- Otros gastos de gestión corriente -0,04 -0,05 -0,04 -33,92

						- Otros gastos repercutidos -0,01 0,03 -0,01 -118,09

			(+) Ingresos 0,12 0,02 0,12 370,61

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,03 0,01 0,03 177,74

						+ Otros ingresos 0,09 0,01 0,09 389,96

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 610 798 610

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

 



 88

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 111 18,17 106 13,31

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 111 18,17 106 13,31

TOTAL IIC 0 0,00 47 5,94

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 111 18,17 154 19,25

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 392 64,27 602 75,38

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 392 64,27 602 75,38

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 392 64,27 602 75,38

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 503 82,44 755 94,63

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 suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X
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SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Sustitución de la sociedad gestora X

f. Sustitución de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorización del proceso de fusión X

j. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Partícipes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento 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 una entidad

del grupo de la gestora o 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

a) Un partícipe posee una part ic ipacion signif icat iva directa del 22,44% del patr imonio del fondo.

                                       c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas

repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de

Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 212,53 euros, lo que supone un

0,03%.

 

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 233.613,62 euros, suponiendo un 35,20%.

 

Esta IIC ha realizado operaciones de suscripción/reembolso o mantiene posiciones en otras IICs gestionadas por Renta 4

Gestora. La comisión de gestión generada por estas entidades se devuelve íntegramente a la IIC inversora.

 

 

 

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio

Medio de la IIC en el periodo de referencia.

 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.
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9. Anexo explicativo del informe periódico

1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a. Visión de la gestora sobre la situación de los mercados.
El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso
observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente
al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como LatAm y UK), o
bonos con protección de la inflación, se han revalorizado en este periodo.
Desde la invasión de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a
una enorme volatilidad, que si bien a principios de año venia motivada por la retirada más rápida de estímulos monetarios
de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en inflación y
crecimiento.
Estamos ante un escenario macroeconómico incierto en términos de crecimiento e inflación. Parece claro que el shock de
inflación es especialmente relevante, y se explica tanto por el mayor coste energético (con una elevada dependencia de
petróleo y gas ruso), como por el mayor coste de otras materias primas y alimentos, que incrementan el precio de
productos básicos. Asimismo, es razonable pensar en un menor crecimiento , derivado de un impacto negativo en la
industria europea por el mayor coste energético, y de una menor renta disponible para los consumidores, que tendrá un
impacto probable en reducción del consumo. A este escenario se le suma los problemas del conflicto en las cadenas de
suministro (con posibles restricciones en Asia por nuevas olas Covid en las últimas semanas). Y esto no puede ser
combatido con subidas de tipos de interés, puesto que es un problema de oferta. El conflicto bélico, aunque acabe pronto,
tendrá implicaciones importantes en inflación, crisis energética, cadenas de suministro y cuellos de botella. El impacto final
dependerá de la duración e intensidad del conflicto bélico.
Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presión inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuándo podemos ver el
pico de inflación y a qué ritmo se puede moderar), y a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a
acelerar la normalización monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunión del 16-
marzo se puso el “sombrero de halcón” para frenar la inflación y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de
tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en 2023, así como al inicio de la reducción de balance en próximos meses, con el
convencimiento de que el crecimiento económico se mantendrá por encima del potencial, aunque una curva invertida
parece no compartir esta opinión. El BCE, aunque acelera la normalización de su política monetaria (fin del QE en 3T22
para cumplir con su objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de año si hay riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflación), muestra un tono más cauto, con elevada flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno
al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).
En la renta variable, el comportamiento no ha sido tan negativo como inicialmente se podría esperar, teniendo en cuenta el
escenario bélico, la situación inflacionista y las subidas de tipos esperadas. De hecho, marzo ha sido un mes plano o
positivo, que ha ido de menos a más, a pesar de que una parte del mercado ve en la guerra de Ucrania un camino claro a
la recesión global. En el 1T22, el SP 500 acumula una caída del 5% en USD (+4% en el mes de marzo), mientras el Euro
Stoxx 50 acumula una caída del 9%, caídas que se reducen en el caso del selectivo español Ibex 35 al 3% (menor,
gracias al elevado peso de banca y exposición a LatAm). Algunas bolsas europeas como UK y Portugal han subido (2% y
8% respectivamente). El Nikkei cae un 4% en moneda local, el Shanghai Index un 10%, y son las bolsas latinoamericanas
las que acumulan un mejor comportamiento, apoyados en la positiva evolución de las materias primas (+15% en moneda
local en los índices de Brasil, Chile y Colombia, +5% Mexbol)
Hay que recordar que las Bolsas europeas partían, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores a las
americanas, tras varios años de peor comportamiento relativo, sobre todo tras la pandemia. En el 2020 el Nasdaq subió un
43,6% y el SP un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajó un 5,1%. En el 2021 el SP subió un 26,9% y el Nasdaq un 21,3%,
frente al +21% del Eurostoxx. Este año 2022 pareció empezar mejor para las Bolsas europeas ya que en enero el
Eurostoxx cayó solo un 2,9% frente al 5,3% que cayó el S&P, pero en febrero el Eurostoxx cayó un 6% frente al 3,1% del
SP. En marzo, el SP ha subido un 4%, mientras el Eurostoxx ha permanecido prácticamente plano.
Desde un punto de vista sectorial, la dispersión es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
recursos básicos (+18%), energía (+14%), seguros y telecoms (+1%). En negativo, retail (-28%), tecnología (-17%),
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consumo (-16%) e industriales (-13%). En Estados Unidos, la dispersión sectorial también es notable, con revalorización
del 48% en oil and gas, +35% en fertilizantes agrícolas, o 30% en acereras, y caída del 25% en consumo o
automovilísticas. Especialmente llamativa ha sido la corrección de la parte más “cara” del mercado (tecnológicas todavía
en pérdidas o con baja rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de
efectivo futuros pierden parte de su valor presente. A nivel de índices, esto se ha compensado con buen comportamiento
de compañías de otros sectores como energía y materias primas.
Respecto a la Renta Fija, durante el primer trimestre de 2022 hemos asistido a un fuerte repunte de los tipos de la deuda
pública, principalmente en los tramos cortos de la curva, por el giro hacia políticas más restrictivas (hawkish) por parte de
los bancos centrales, giro que ya se había empezado a ver a finales de 2021, pero que ante la persistencia de la inflación
se ha acelerado. Además, la irrupción en el escenario de la guerra en Ucrania, a pesar de que en un principio empujó los
tipos a la baja, al actuar la deuda pública como activo refugio, terminó apoyando el escenario hawkish por las nuevas
presiones inflacionistas surgidas de esta guerra, vía precios energéticos y otras materias primas, de los que tanto Ucrania
como Rusia son importantes productores. En este sentido, señalar que, aunque el conflicto armado va a tener un impacto
negativo también en el crecimiento económico, especialmente en Europa, los bancos centrales han terminado
decantándose por dar preferencia al control de la inflación sobre el crecimiento económico. 
Así, el Banco Central Europeo (BCE) ha acelerado la retirada de su programa de compra de activos. En concreto, tras la
finalización del programa de emergencia PEPP en marzo, el programa “estándar” (APP) se situará en EUR 40.000
millones en abril, EUR 30.000 millones en mayo y EUR 20.000 millones en junio. Esto supone una aceleración respecto al
calendario anunciado en diciembre: EUR 40.000 millones en el segundo trimestre, EUR 30.000 millones en el tercero y
EUR 20.000 millones en el cuarto. Posteriormente, para el tercer trimestre el programa será recalibrado en función de los
datos que se vayan publicando, pero si se confirman las actuales expectativas, verá su fin durante dicho trimestre. Esto
abre la puerta a que se produzca una primera subida de tipos antes de finales de año, aunque el BCE ha dejado muy
abierta esta opción, recalcando que se irá adaptando a los datos macro que se vayan publicando. Esta ha sido otra idea
que el BCE ha recalcado, la opcionalidad que se guarda ante la incertidumbre generada por el conflicto bélico. Por el
momento, el mercado ya apuesta por una primera subida de tipos en otoño. 
Mientras, la Reserva Federal (Fed) estadounidense concluyó su programa de compra de activos y llevó a cabo su primera
subida de tipos en marzo, 25 puntos básicos (p.b.) hasta el rango 0,25%-0,50%. Esta primera subida en su momento llegó
a adelantarse que sería de 50 p.b., ante las fuertes presiones inflacionistas, pero la Fed prefirió ser algo más prudente
ante la incertidumbre geopolítica. Esto no evitó que en el diagrama de puntos (dot plot) donde los miembros de la Fed
recogen sus expectativas de tipos, se acelerara significativamente el escenario de subidas previsto, pasando la estimación
mediana a recoger seis subidas de 25 p.b. adicionales a la de marzo durante 2022, hasta el 1,75%-2,00%, subiendo en
2023 hasta el 2,8%, por encima de la estimación de tipos a largo plazo, que se sitúa en el 2,4%. Recordamos que en el
dot plot anterior, publicado en diciembre, se contemplaban 3 subidas de tipos en 2022, otras tres en 2023 y dos más en
2024. Además, la Fed anunció que espera comenzar a reducir su balance en la próxima reunión (mayo). Señalar que la
Fed también indicó que se adaptaría a los datos que se vayan publicando para alcanzar su mandato, en este caso,
recordamos, doble: empleo e inflación. Respecto al empleo, el mercado laboral estadounidense ya está “extremadamente
ajustado” en palabras de la Fed, con los salarios aumentando rápidamente, por lo que apuntaría también a un mayor
endurecimiento de la política monetaria.
Por último, el Banco de Inglaterra continuó en el primer trimestre de 2022 el camino de subidas de tipos iniciado en
diciembre, con sendas subidas de 25 p.b. en febrero y marzo, hasta el 0,75%. Además, comenzó a reducir su balance de
forma pasiva, dejando sin reinvertir los vencimientos, para su cartera de deuda pública (que alcanza 875.000 millones de
libras) y de forma activa, vendiendo, para su cartera de bonos corporativos (que alcanza 20.000 millones de libras). En el
caso del Banco de Inglaterra, en su última reunión, ya con la guerra de Ucrania iniciada, su comunicación se volvió algo
más cauta, ya que espera que la guerra exacerbe las presiones inflacionistas, pero también el impacto negativo que el
incremento del coste energético va a tener en la renta de las familias y en el crecimiento. Por ello, se decantó por
introducir una mayor flexibilidad en cuanto a movimientos futuros y señalar que alguna subida más de tipos “podría ser
apropiada” en los próximos meses (en el comunicado de febrero decía que “probablemente sería apropiada”), aunque hay
riesgos tanto a la baja como al alza e irá revisando su posición. No obstante, hay que matizar que el Banco de Inglaterra
se encuentra mucho más avanzado en el proceso de retirada de estímulos que el BCE o la Fed estadounidense y partía
de un posicionamiento de retirada más agresivo.
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Con todo, la rentabilidad del bono a 5 años alemán pasó del -0,5% al cierre del ejercicio 2021 al +0,4% al cierre del primer
trimestre de 2022, mientras que la del bono a10 años lo hizo desde el -0,18% al 0,6%. Igualmente, la rentabilidad del 5
años estadounidense pasó del 1,3% al 2,4% y la del bono a 10 años del 1,5% al 2,3%. Subrayar que la curva de tipos
estadounidense, a excepción de los tramos más cortos, se encuentra totalmente plana y en algunos tramos invertida,
desatando los temores de que esté adelantando una recesión.
En este contexto de aceleración de la retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda
periférica sufrieron cierto repunte, aunque se consiguieron mantener más o menos contenidas, a pesar del escenario de
incertidumbre.
Por último, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda pública) han ido
ampliando, recogiendo el escenario de mayor incertidumbre, así como la retirada de los bancos centrales.
Destacar que, ante las subidas de las rentabilidades de la deuda pública y el repunte de los spreads de crédito, se ha
reducido significativamente la cantidad de deuda corporativa que cotiza con rentabilidades negativas en Europa.
Las materias primas y metales preciosos son los activos con mejor comportamiento en lo que llevamos de año. Destacan
el níquel (+54% ), trigo (+30%) aluminio (+25%) y el petróleo (+34%), con el Brent cerrando el trimestre en 105 USD/b.
Ante el deficit estructural de oferta, EEUU ha anunciado que liberará reservas estratégicas (1 mln b/d a partir de mayo) y la
OPEP seguirá incrementando su producción de forma moderada (+432.000 mln b/d en mayo). Otras materias primas
como el cobre, oro y plata también se han revalorizado, si bien en menor medida (5-7%)
Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del dólar en el corto plazo (hacia 1,10 USD/EUR),
tras recoger con avances en la primera parte del trimestre la expectativa de una progresiva normalización de la política
monetaria por parte del BCE. Asimismo, destaca el fortalecimiento de divisas latinoamericanas, especialmente real
brasileño (20% frente al EUR).
b. Decisiones generales de inversión adoptadas.
A lo largo del trimestre se ha reducido ligeramente la exposición neta a renta variable, finalizando marzo con un peso del
82,4% (88,7% en diciembre 2021).
Desde un punto de vista geográfico, la cartera está diversificada, con el mayor peso en Estados Unidos (24,4%), España
(22%), Holanda (10%), Alemania (9%),  Francia (8%), Reino Unido (8%) y Suecia (7%). Sectorialmente, gran parte de la
cartera se encuentra en valores inmersos en megatendencias, principalmente en sectores tecnológico (software,
comunicaciones, e-commerce),  salud (farmacia y tecnología médica) y consumo.
c. Índice de referencia.
N/A
d. Evolución del patrimonio, partícipes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio del fondo se sitúa en  0,61 millones de euros a fin del periodo frente a 0,8 millones de euros a fin del periodo
anterior.
El  número de partícipes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de  129 a 116.
La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitúa en -17,21% frente al
-3,36% a fin del periodo anterior.
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,4%  del patrimonio durante el periodo frente al 0,42% del periodo
anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  0,42% frente al  0,41% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 4,119 a fin del periodo frente a 4,975 a fin del periodo anterior.
e. Rendimientos del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad de -17,21%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -3,36% del periodo anterior, le sitúa por
debajo de la rentabilidad media obtenida por los  fondos  de la misma vocación inversora ( GLOBAL ) pertenecientes a la
gestora, que es de -0,97%
2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES.
a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
Las compañías que más han aportado a la rentabilidad del semestre han sido Grifols, MIPS, Aperam, Viscofan y Soitec.
Las que nos han drenado más rentabilidad son Delivery Hero, THG Holdings, Prosus, Facebook y Evotec.
Los principales movimientos en el trimestre han sido la salida de Aperam, Kindred, Getinge, De Longhi, Maxcyte y Auto 1.
Asimismo, se ha vendido la posición en los fondos mixtos/retorno absoluto (Renta 4 Nexus y Renta 4 Pegasus). Por otro
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lado, se han incorporado Catalana Occidente, Orpea y Soitec.
b. Operativa de préstamo de valores.
c. Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
N/A
d. Otra información sobre inversiones.
 
N/A
3. EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La rentabilidad de -17,21% sitúa al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por su Índice Benchmark, que es de
 -0,21%
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad de los índices en el período ha sido de 20.21 para el Ibex 35 , 22.81 para el Eurostoxx  y 16.63 el S&P. El
Ratio Sharpe a cierre del periodo es de -1.16. El ratio Sortino es de -1.11 mientras que el Downside Risk es 10.88.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En cuanto a los derechos políticos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.I.I.C, ejerce los derechos políticos (asistencia, delegación o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestión
tiene una participación que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la política de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
económicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerá  siempre.
En caso de ejercicio, el sentido del  voto será, en general,  a favor de las propuestas del Consejo de Administración, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificación en la gestión de la sociedad emisora, contraria a  la decisión que
motivó la inversión en la Compañía.
6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV.
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
-	Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participación en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los partícipes.
ACTIVOS EN LITIGIO
-	La IIC mantiene en la cartera valores de Banco Espirito Santo SA, clasificadas como dudoso cobro por el valor que
aparece en el informe.
REMUNERACION DE LA TESORERIA
-	La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.
OPERACIONES VINCULADAS ENTRE IIC DE RENTA 4
-	Esta IIC ha realizado operaciones de suscripción/reembolso o mantiene posiciones en otras IICs gestionadas por Renta 4
Gestora. La comisión de gestión generada por estas entidades se devuelve íntegramente a la IIC inversora.
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANÁLISIS.
El coste de análisis asociado al fondo RENTA 4 MULTIGESTION TOTAL OPPORTUNITY FI para el primer trimestre de
2022 es de 30.09€, siendo el total anual 120.36 €, que representa un 0.015% sobre el patrimonio.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPÓSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN PREVISIBLE DEL FONDO.
Muy probablemente el 2022 va a ser el comienzo de una transición económica y financiera significativa. Una transición
que además de recoger el escenario post-COVID, reflejará una normalización en las políticas monetarias, probablemente
rendimientos más moderados en los mercados financieros, así como una transición hacia un enfoque más fuerte en la
sostenibilidad, a medida que el mundo avanza hacia las emisiones netas cero.
Desde un punto de vista macro, de cara a 2022, esperamos una moderación en el ritmo de recuperación económica, pero
desde niveles muy altos y manteniendo crecimientos del PIB 2021-22 superiores al potencial. Las previsiones 2022e de
los organismos internacionales van desde el 4,5% de la OCDE y CE, al 4,9% del FMI, con Europa – Estados Unidos
creciendo en el rango del 4,0-4,5%, Japón alrededor del 3%, China alrededor del 5%, e India por encima del 8%. Los
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principales apoyos son el mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalización
monetaria), políticas fiscales aún expansivas (infraestructuras, social, economía verde), el control del riesgo sanitario, y los
elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares siguen contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la
disminución del gasto en servicios durante la pandemia, 2) el aumento de estímulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de
activos financieros/inmobiliarios). A pesar de las mejoras en la economía, la confianza del consumidor se mantiene por
debajo de niveles previos a la pandemia. Asumiendo una paulatina recuperación de la confianza del consumidor, el gasto
de los hogares y la fortaleza en el crecimiento de la demanda privada debería seguir apoyando el crecimiento económico.
Los principales riesgos al crecimiento global son una inflación persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, y desaceleración excesiva en China.
Mención especial merecen las tensiones en cadenas de suministro y de cuellos de botella a nivel global. El fuerte
incremento de la demanda post-Covid (especialmente en bienes), frente a una oferta limitada (restricciones Covid, unida a
una situación de infra-inversion previa en algunos sectores), ha tenido impacto en sector transporte, con una congestión
del transporte marítimo (que supone el 90% del transporte de mercancías), llegando a multiplicarse el coste por 5. De cara
a 2022 hay expectativas de moderación teniendo en cuenta la relajación en la demanda de bienes (con un traslado de la
recuperación más a servicios), paulatina reducción de las restricciones Covid y aumento de la oferta (2s22/2023). También
ha habido un impacto en sector semiconductores, donde a la fuerte demanda, ya presente antes del Covid (5G, “Internet
of Things”), y exacerbada por la mayor digitalización y teletrabajo derivada de la situación en la pandemia, se le ha
sumado una oferta insuficiente. Los tiempos de entrega se han duplicado, y algunos expertos apuntan a que las tensiones
y cuellos de botella en el sector podría persistir hasta finales de 2022. En materias primas (metales, energía, madera), se
espera cierta moderación por pérdida de pulso del sector construcción y producción industrial China, y paulatina
recuperación de la oferta. En el mercado laboral, se ha visto en 2021 escasez de trabajadores cualificados en algunos
sectores. Se espera moderación en dichas tensiones, con aumento de participación (especialmente en USA). Si persisten
los cuellos de botella y los problemas en las cadenas de suministros hasta final de 2022, podrían tener un impacto
estimado en el PIB 2022e de -0,7/-0 9 puntos porcentuales.
En lo que respecta a Covid, situación sanitaria y posibles restricciones, el vínculo contagios-UCIs/fallecimientos se ha
debilitado en los últimos meses, confirmado con lo poco que sabemos de Omicron, hecho que debería permitir evitar
restricciones duras y prolongadas.
Respecto a inflación, creemos que se mantendrá alta más tiempo del esperado, pero con limitados efectos de segunda
ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva moderación, más patente desde mediados de 2022. Por
un lado, los altos precios energéticos (quizá necesarios para forzar la transición a una economía baja en carbono)
deberían moderarse a medida que aumente la oferta, se suavice la demanda (fin invierno 21-22, destrucción de demanda,
provocada por altos precios) y se normalicen inventarios. Por otro, los cuellos de botella deberían remitir a medio plazo,
favorecidos por el control del riesgo sanitario y autoajuste (incremento de capacidad instalada). Y finalmente, otros
aspectos como el aumento de participación en el mercado laboral, o la desaparición de efectos base (reapertura, IVA
Alemania, etc.). El riesgo principal está en los efectos de segunda ronda, que entendemos controlados por el exceso de
capacidad en mercados laborales en Europa, y por factores estructurales deflacionarios (automatización, globalización,
demografía). Las expectativas de inflación de medio plazo siguen bien ancladas, especialmente en Europa, y sugieren
moderación en el medio plazo.
En lo que respecta a política monetaria, esperamos normalización gradual. La recuperación económica junto a una
inflación elevada a corto plazo justifica el inicio de retirada de estímulos monetarios, aunque la persistencia de riesgos
sobre el crecimiento, la expectativa de moderación de inflación en 2s22 y los elevados niveles de deuda justifican que la
retirada sea gradual. El riesgo principal para los mercados financieros es un giro demasiado rápido y/o intenso a una
política monetaria restrictiva. Respecto a políticas fiscales, esperamos que continúen los apoyos, aunque con menor
intensidad. La Eurozona (fondo Next Generation UE, 750.000 m EUR) debería tomar el relevo a EEUU (plan de
infraestructura, Build Back Better). Los principales beneficiados en Europa son los países periféricos, y los destinos
preferentes son energía y digitalización. Los principales riesgos son retrasos en la recepción de fondos y/o una
inadecuada utilización o ineficiente asignación de los mismos.
Respecto a divisas, pese al mantenimiento de un dólar fuerte en el corto plazo, esperamos gradual apreciación del Euro a
1,15-1,20 USD/EUR, ante la reducción del diferencial de crecimiento EEUU Europa, así como la moderación del QE en
Europa y déficits gemelos EEUU. Las materias primas deberían seguir impulsadas por mejora de la demanda ante
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recuperación económica y oferta más inelástica, así como por la esperada depreciación del dólar
En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021, deberían normalizar su ritmo de crecimiento en niveles alrededor del digito simple alto (en torno al
+6%/+9%), que llevarían los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del nivel de 2019. Para poner en contexto
histórico la recuperación en beneficios, en el ciclo que siguió a la Crisis financiera Global, fueron necesarios 11 años para
que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. Especial atención merecen los márgenes
empresariales. La posición de partida es sólida, con un ajuste en costes de estructura en muchas industrias para hacer
frente a la situación originada por la pandemia. El riesgo está en los mayores costes de producción, y la imposibilidad de
algunas compañías de trasladarlos a mayores precios de venta.
Las valoraciones absolutas son algo exigentes en Estados Unidos (PER 22e de 22x en el S&P 500), no tanto en Europa
(PER 22e del Stoxx 600 en media histórica, 15-15,5x, que supone 0,7x vs. USA, parte baja del rango histórico 0,7-1,0x de
los últimos 20 años). No son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF yield, con un mayor peso en los índices de
compañías con modelos de negocio más ligeros y mayor capacidad de conversión a caja libre. El mercado está dispuesto
a pagar estos múltiplos, en un contexto de ausencia de alternativas, y con el principal apoyo de la liquidez. Las primas de
riesgo permanecen estables y el porcentaje de compañías con una rentabilidad por dividendo más alta que el rendimiento
de los bonos corporativos es elevado, con el diferencial entre rentabilidad por dividendo y el rendimiento de los bonos que
siguen en niveles históricamente altos.
Esperamos por tanto que el crecimiento en los beneficios empresariales sea el principal factor para asistir a un buen
comportamiento de la renta variable en próximos meses/años, más que la expansión de múltiplos (atendiendo al limitado
potencial para que las condiciones financieras sean aún más laxas). Por lo tanto, el foco estará en el alcance y velocidad
de la recuperación económica, y de los beneficios empresariales
Por tanto, tras el buen comportamiento de la renta variable en 2021, en la actualidad nos encontramos en la transición
hacia un escenario con ralentización del crecimiento económico, y un paulatino endurecimiento de las condiciones
financieras, al que se une la intervención regulatoria en China, la presión en las cadenas de suministro, las presiones
inflacionistas o las dudas sobre el inicio del periodo de ejecución del “tapering” en Estados Unidos. El escenario de fondo,
no obstante, sigue siendo positivo, teniendo en cuenta la fase de ciclo expansivo en la que nos encontramos, y las buenas
expectativas de resultados empresariales.
Los principales apoyos para un buen comportamiento de la renta variable son: 1) atractiva valoración relativa a deuda
pública y crédito en contexto de represión financiera (flujos buscando rentabilidad); 2) continuidad en la recuperación
económica y de beneficios empresariales en 2022; 3) moderación progresiva de la inflación que permita mantener una
política monetaria acomodaticia a pesar del inicio de retirada de los estímulos monetarios (continuará el apoyo de la
liquidez, aunque en menor medida que en años anteriores); 4) apoyo de políticas fiscales aunque en menor medida que
en años anteriores; 5) movimientos corporativos (bajos tipos, necesidad de crecer inorgánicamente, ganar escala); 6)
elevada rentabilidad por dividendo y recompras de acciones. Respecto a los principales riesgos para la renta variable,
distinguimos: 1) mantenimiento de inflación elevada durante más tiempo del esperado que provoque un aumento
prematuro en tiempo y cuantía de los tipos de interés; 2) rebrotes de Covid, que cuestionen los sistemas de salud y
obliguen a restricciones a la actividad económica asociadas; 3) riesgo de estanflación en el peor caso (atención a posible
desaceleración excesiva de China); 4) mala utilización del NGEU (gasto improductivo vs impulso al crecimiento potencial)
y riesgos políticos elecciones Latam Italia, Francia, midterm EEUU; 6) valoraciones absolutas exigentes en términos
históricos, aunque razonables en entorno de tipos reales negativos o muy bajos. En este contexto, esperamos un
incremento de volatilidad, probablemente mayor que la vista en 2021, que creemos dará oportunidades de compra.
Consideramos que este escenario ofrece oportunidades para la selección de compañías y gestión “bottom-up”. Seguimos
sobreponderando empresas de calidad y crecimiento visible, , bien gestionadas, inmersas en megatendencias, sólidas
desde un punto de vista financiero, con elevada generación de caja y retornos sobre el capital empleado interesantes, que
actualmente presentan valoraciones razonables. Las encontramos principalmente en sectores salud, tecnología y
consumo.
En lo que respecta a las tecnológicas, sigue abierto el debate sobre una posible burbuja y su comparación con lo visto en
el año 2000. No obstante, en 2021 hemos visto correcciones significativas en algunos valores, que quizá a valoraciones de
30-40 veces Valor de Empresa/Ventas vistos hace meses, ya estaban descontando en precio un escenario y crecimiento
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muy positivo para próximos años. A pesar que muchas de estas empresas han seguido creciendo de forma significativa en
2021, sus múltiplos se han contraído a cifras más razonables de 15-20x, llevando a fuertes correcciones en las
cotizaciones. Solo el 29% de los valores del Nasdaq, a comienzos de 2022, están por encima de su media móvil de 200
sesiones, y el 60% de la ganancia del Nasdaq en 2021 proviene de 5 valores. Como apuntábamos hace un año, la
situación en el caso de las FAAMG, era bien distinta, estamos hablando de compañías que además de crecer a doble
dígito alto, tienen posiciones dominantes en los negocios en los que operan, fuertes barreras de entrada, elevados
márgenes brutos y operativos, modelos de negocio ligeros que llevan a retornos sobre el capital elevados y fuerte
conversión a caja libre, posición financiera muy saneada (en muchos casos caja neta), y oportunidades de crecimiento
futuro, con tamaños de mercado ampliándose y nuevos verticales. Su escalabilidad y la estructura de mercado evoluciona
hacia monopolios, y desde un punto de vista de valoración, siguen presentando niveles razonables teniendo en cuenta la
visibilidad de su crecimiento (siguen cotizando a 3-4% FCF yield 22e).
Respecto a salud y consumo básico, son sectores más defensivos, con un crecimiento visible a medio largo plazo
apoyado en tendencias demográficas y socio-económicas. Farmacéuticas, tecnología médica, alimentación y bebidas,
cuidado personal, están presentes de forma significativa en nuestros fondos. Y, por último, seguimos viendo
oportunidades en sectores cíclicos de calidad, que se encuentran ante un escenario de subida de volúmenes (mayor
actividad) y mayores precios, con valoraciones atractivas. Empresas que actualmente infravaloradas, líderes en su sector,
con buena situación financiera, y con fuerte sensibilidad en resultados a mejoras en volúmenes y precios. Las
encontramos principalmente en nichos industriales y materias primas.
En conclusión, a pesar del buen comportamiento en los últimos meses, seguimos observando importantes dispersiones en
distintos mercados / activos, explicadas por los posibles escenarios en el actual entorno COVID, movimiento de yields, la
disrupción en múltiples sectores, o el impacto del ESG. Seguimos viendo oportunidades para la gestión activa y la
selección de valores. Mantenemos una cartera equilibrada entre compañías de crecimiento visible y calidad, acompañadas
de compañías de valor y exposición al ciclo económico. Creemos que una cartera equilibrada entre las dos filosofías es
una estrategia adecuada, especialmente en este escenario.
 
 
A comienzos del año 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transición económica y financiera, que
además de recoger el escenario post-COVID, reflejara una normalización en las políticas monetarias, probablemente
rendimientos más moderados en los mercados financieros, así como una transición hacia un enfoque más fuerte en la
sostenibilidad. Venimos de una pandemia que tuvo un parón económico sin precedentes, al igual que una respuesta
monetaria y fiscal también sin precedentes. La reapertura económica y social, y el espectacular rebote económico del
2021, generó ciertos cuellos de botella en industrias clave, presionando costes y precios (desde las materias primas a los
logísticos), pasando por fuertes revalorizaciones de los activos financieros y reales.
Desde un punto de vista macro, esperábamos una moderación en el ritmo de recuperación económica, pero desde niveles
muy altos y manteniendo crecimientos del PIB en 2022 superiores al potencial. Los principales apoyos eran el
mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalización monetaria), políticas fiscales
aún expansivas, el control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares a principios de
2022 seguían contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminución del gasto en servicios durante la
pandemia, 2) el aumento de estímulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de activos financieros/inmobiliarios.
Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflación persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, desaceleración excesiva en China, y
posibles tensiones geopolíticas.
Este último riesgo, siempre presente, se materializó con la invasión de Ucrania por parte de Rusia el día 24 de febrero,
provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero
ante un tono más tensionado de los bancos centrales respecto al ritmo de retirada de los estímulos monetarios en un
contexto de inflación persistentemente alta, se intensificó en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, los
bancos centrales empezaron a adoptar un discurso más moderado, pese al repunte de las expectativas de inflación
(energía, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento económico, especialmente europeo.
Los efectos inmediatos del conflicto Rusia – Ucrania son un shock de oferta, inflación de precios, y reducción del gasto
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discrecional (menor renta disponible e incertidumbre). Más a largo plazo, dará lugar a cambios estructurales más
profundos: nuevas prioridades de gasto (defensa) y aceleración de la transición energética, ingredientes potenciales para
probablemente asistir a un “superciclo de capex”. Los escenarios potenciales en el conflicto bélico cada vez se reducen
más a dos: escalada militar o acuerdo para finalizar las hostilidades, dando a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el
control político futuro de Rusia sobre Ucrania. La opción de la escalada militar sería a corto plazo negativa para los activos
de riesgo, provocando seguramente otra pata de caída. La opción de un acuerdo, aunque sea en falso, podría sin
embargo dar lugar a un "rally" de alivio por las recompras forzadas de las posiciones bajistas ya que un final negociado,
aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, sería un buen escenario para las Bolsas.
La evolución de las tensiones Rusia-Occidente serán por tanto las que determinen el grado de impacto en el ciclo
económico global (a la baja) y en los niveles de inflación (al alza). Y, por derivada, la reacción de los bancos centrales,
especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalización de sus políticas monetarias, que se podría retrasar
ante el incremento de incertidumbre. Eso sí, sin perder de vista la intensificación de presiones inflacionistas en el más
corto plazo (energía, alimentos), que complica la actuación de los bancos centrales.
Los apoyos al crecimiento económico en este contexto son: 1) Mantenimiento de favorables condiciones financieras pese
a inicio de normalización monetaria (si bien la presión inflacionista aumenta el riesgo de error de política monetaria); 2)
políticas fiscales expansivas mayor gasto en defensa y energía verde (con el objetivo de reducción de dependencia de
Rusia); 3) estímulos adicionales en China (monetarios y fiscales). Como principales riesgos: 1) estanflación: inflación
persistentemente alta (empeorada por shock energético y alimentos) e impacto en actividad (menor renta disponible de
consumidores, menor competitividad de industria); 2) cuellos de botella prolongados en el tiempo (conflicto bélico, políticas
cero Covid en Asia); 3) rebrotes Covid que impliquen restricciones relevantes a la actividad ( servicios), especialmente en
China.
Respecto a inflación, el escenario base antes del conflicto bélico apuntaba a que se mantendría alta más tiempo del
esperado, pero con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderación, más patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar dicha
moderación esperada más allá de 2s22, a la espera de comprobar cómo evolucionan precios energéticos y de alimentos,
condicionados por el riesgo geopolítico, cadenas de suministro complicándose, y efectos de segunda ronda (como subidas
salariales).
En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021 (+50% en USA y +60% en Europa), esperábamos una normalización de su ritmo de crecimiento en
niveles alrededor del digito simple medio (5-7%), que llevarían los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del
nivel de 2019. Para poner en contexto histórico la recuperación en beneficios, en el ciclo que siguió a la Crisis financiera
Global, fueron necesarios 11 años para que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. A pesar de la
corrección en valoraciones, especialmente en Europa, persiste la incógnita de cuál será el impacto de la situación actual
en los BPAs estimados, previsiblemente a la baja, pero siendo demasiado pronto para cuantificar impacto en ingresos
(probable deterioro de la demanda en un contexto de menor renta disponible y menor crecimiento) y sobre todo en
márgenes (previsible estrechamiento por incapacidad de trasladar el incremento de costes de producción: energéticos,
materias primas, logísticos…). Lo que parece claro es que el conflicto bélico reduce la visibilidad de los resultados
empresariales en los próximos meses, y que los niveles de beneficios esperados a principios de año, serán
previsiblemente revisados a la baja en próximos meses.
En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados de renta variable que, no obstante,
podría ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos de crecimiento e
inflación. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular en el trimestre una caída cercana al 20%, similar a otros momentos de
importante tensión geopolítica, situando las valoraciones en niveles por debajo de su media histórica. Es preciso recordar
que los shocks geopolíticos no suelen dar lugar a mercados bajistas, siempre y cuando no deriven en una recesión. Con
una perspectiva histórica y de largo plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o la caída de las Torres Gemelas
han ido seguidos, en los meses posteriores al momento de máxima tensión, de fuertes rebotes de las Bolsas.
En renta variable, una de las preguntas más repetidas en las últimas semanas es: “¿por qué se está comportando bien la
renta variable en este entorno?” La respuesta más corta es que los inversores no tienen demasiada alternativa a la renta
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variable, a la hora de colocar sus ahorros. Si intentamos desarrollar algo más, encontramos distintos factores que pueden
explicarlo.
Por un lado, los tipos de interés reales se sitúan en negativo, mientras la renta variable proporciona rendimientos reales.
Las acciones de las compañías cotizadas son un activo real, con una relación clara con el PIB nominal. En la era posterior
a la crisis financiera, la débil actividad económica y baja inflación presionó a la baja el PIB nominal, subiendo la prima de
riesgo de la renta variable y reduciendo la de los bonos. Si las economías siguen creciendo, ingresos y dividendos
deberían crecer también, y en este contexto, la rentabilidad por dividendo se puede ver como rendimiento real. En este
contexto, la prima de riesgo de la renta variable sigue en niveles más altos que en la era anterior a la crisis financiera.
Por otro lado, los balances en hogares y sector privado son fuertes. El escenario en la pandemia propició un aumento en
los niveles de ahorro de los hogares. A pesar de los riesgos evidentes de una contracción de la renta real disponible en el
actual escenario, los hogares se encuentran en una posición razonablemente fuerte, especialmente si tenemos en cuenta
que el desempleo se encuentra en mínimos históricos en muchos países. Mientras tanto, los balances de los bancos son
sólidos (tras el desapalancamiento y la regulación posterior a la gran crisis financiera) y los balances corporativos siguen
siendo saludables. En este contexto, los mercados de crédito se han mantenido relativamente estables, reduciendo los
riesgos sistémicos.
Asimismo, el gasto fiscal y Capex está aumentando. Si bien la política monetaria se está endureciendo, las expectativas
de tipos siguen siendo relativamente bajas en términos reales. Es probable que el gasto en Capex e infraestructuras
aumente, al menos en áreas como China y Europa. La invasión rusa de Ucrania ha cambiado drásticamente las actitudes
en Europa hacia el gasto fiscal (lo opuesto a la era posterior a la crisis financiera), y teniendo en cuenta la situación actual,
es previsible asistir a un aumento significativo de los presupuestos de seguridad energética y defensa (en Alemania, por
ejemplo, en 2022 se estima +50bn EUR, que supone un 1,3% del PIB 2022). 
Las valoraciones en renta variable han caído por debajo de niveles promedio de largo plazo. La revalorización del año
2021 se explicó principalmente por el crecimiento de beneficios (con revisiones al alza a lo largo del año), no por
expansión de múltiplos. Al contrario, asistimos a contracción de múltiplos , hecho que, junto a la corrección de principios
de 2022, lleva a los múltiplos de la renta variable europea ligeramente por debajo de la media de largo plazo.
Aunque considerásemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 (el consenso a inicio de año
era de beneficios +10%) y apliquemos a esos beneficios un PER de 13,5 veces (mediana histórica, frente a más de 15
veces con el que han cotizado el pasado año), la valoración teórica sería de 3.450-3.500 puntos, en línea con niveles
alcanzados en los mínimos del año (un 10-12% por debajo de niveles a cierre de marzo 2022). Si aplicásemos al S&P la
misma regla que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un
PER de 17-18x (vs 16,7x media histórica), obtendríamos una valoración teórica por debajo de niveles actuales (3.400-
3.500 vs. 4.500 puntos de SP). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF
yield, con un mayor peso en los índices de compañías con modelos de negocio más ligeros y mayor capacidad de
conversión a caja libre.
En conclusión, las acciones deberían proporcionar una cobertura contra la inflación a medio plazo. No obstante, en el
corto plazo siguen existiendo riesgos a la baja, particularmente relacionados con los riesgos de crecimiento en el entorno
actual (y una posible recesión). En el corto plazo, los datos macro del 2T22 y los resultados empresariales serán
particularmente importantes. En este entorno, creemos que cobra mayor importancia si cabe la selección de valores (por
encima del debate de crecimiento vs. valor). Especial atención merecen los márgenes empresariales. En el ciclo pasado,
quizá se ha podido premiar el crecimiento, hecho que, junto a unos tipos de interés bajos, empujaron a empresas con
mayor crecimiento de ingresos a valoraciones relativas récord. En el entorno actual, las empresas con crecimiento visible,
márgenes altos y estables podrían ser más demandadas, hecho que debería conducir a valoraciones superiores a su
media histórica. En un contexto de incertidumbre, estanflación y aumentos de primas de riesgo, creemos que habrá una
búsqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con crecimiento
secular, compañías con barreras de entrada y poder de fijación de precios, que puedan mitigar los posibles aumentos de
costes de producción, con mayores márgenes operativos, mayor integración vertical y menor dependencia de proveedores
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externos, elevada conversión a caja libre y fuerte posición financiera.

En renta fija, Tras la aceleración del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la

deuda pública durante el primer trimestre creemos que el mercado ya ha descontado este factor. Vemos poco probable un

mayor endurecimiento de la política monetaria del ya descontado, teniendo en cuenta la alta incertidumbre que existe en la

actualidad sobre los efectos de la guerra y que las presiones inflacionistas, que se están produciendo por un shock en la

oferta, suponen una minoración de la renta disponible y por tanto pesarán sobre el crecimiento económico. Por tanto,

vemos poco riesgo a la baja en la deuda pública.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversión, ésta va a ir dejando de estar apoyada por los bancos centrales. No

obstante, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que esta cotice a niveles que empiezan a ser atractivos.

Seguimos viendo más atractivos los plazos más cortos, ya que consideramos que la duración no está bien pagada.

En cuanto al “high yield”, éste no sufrirá la retirada de los bancos centrales, ya que no contaba con el apoyo de los

programas de compra. No obstante, somos cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por

ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por compañías defensivas y que no tengan sus líneas de suministro y/o

sus ventas expuestas a tensiones geopolíticas. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta categoría mediante

subordinación, esto es deuda subordinada “high yield” de emisores grado de inversión. Dentro del sector bancario vemos

una oportunidad en los bonos “legacy”, bonos que por cambios en la regulación van dejando de computarse como capital

bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores.

 

 

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

						ES06349509U6 - DERECHOS|FAE SM Faes Farma SA EUR 0 0,00 1 0,14

						ES0171996095 - ACCIONES|GRF SM GRIFOLS SA EUR 24 3,93 22 2,79

						ES0137650018 - ACCIONES|FDR SM Fluidra SA EUR 18 3,02 25 3,09

						ES0116920333 - ACCIONES|GCO SM Grupo Catalana Occidente SA EUR 17 2,73 0 0,00

						ES0121975009 - ACCIONES|CAF SM Construcciones y Auxiliar de F EUR 12 1,95 15 1,83

						ES0184262212 - ACCIONES|VIS SM Viscofan SA EUR 22 3,53 0 0,00

						ES0134950F36 - ACCIONES|FAE SM Faes Farma SA EUR 18 3,01 21 2,61

						ES0132105018 - ACCIONES|ACX SM ACERINOX SA EUR 0 0,00 23 2,85

TOTAL RV COTIZADA 111 18,17 106 13,31

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 111 18,17 106 13,31

						ES0173321011 - PARTICIPACIONES|Renta 4 Pegasus FI EUR 0 0,00 15 1,92

						ES0173268006 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 NEXUS, FI EUR 0 0,00 32 4,02

TOTAL IIC 0 0,00 47 5,94

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 111 18,17 154 19,25

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

						DE000A2LQ884 - ACCIONES|AG1 GR Auto1 Group SE EUR 0 0,00 10 1,19

						GB00BMTV7393 - ACCIONES|THG LN THG Holdings PLC GBP 13 2,15 16 2,05

						FR0014000MR3 - ACCIONES|ERF FP EUROFINS SCIENTIFIC SE EUR 22 3,68 28 3,48

						US57777K1060 - ACCIONES|MXCT LN MaxCyte Inc GBP 0 0,00 18 2,25

						NL0013654783 - ACCIONES|PRX NA PROSUS NV EUR 22 3,58 33 4,15

						IT0005366767 - ACCIONES|NEXI IM NEXI SPA EUR 10 1,72 14 1,75
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						SE0003756758 - ACCIONES|SDIPB SS Sdiptech AB SEK 21 3,44 27 3,44

						SE0007871645 - ACCIONES|KINDSDB SS Kindred Group PLC SEK 0 0,00 21 2,62

						US30303M1027 - ACCIONES|FB US Facebook Inc USD 16 2,63 24 2,97

						US0231351067 - ACCIONES|AMZN US AMAZON.COM INC USD 29 4,83 29 3,67

						US02079K3059 - ACCIONES|GOOGL US Alphabet Inc USD 25 4,12 25 3,19

						US01609W1027 - ACCIONES|BABA US ALIBABA GROUP HOLDING USD 23 3,71 24 3,01

						SE0007691613 - ACCIONES|DOM SS DOMETIC GROUP AB SEK 14 2,31 21 2,61

						SE0000202624 - ACCIONES|GETIB SS Getinge AB SEK 0 0,00 27 3,37

						NL0012015705 - ACCIONES|TKWY NA JUST EAT TAKEAWAY EUR 12 2,02 19 2,43

						NL0010583399 - ACCIONES|CRBN NA Corbion NV EUR 16 2,55 21 2,60

						IT0003115950 - ACCIONES|DLG IM De' Longhi SpA EUR 0 0,00 25 3,16

						GB0009223206 - ACCIONES|SN/ LN Smith & Nephew PLC GBP 14 2,37 15 1,93

						GB0003718474 - ACCIONES|GAW LN Games Workshop Group PLC GBP 13 2,12 18 2,23

						FR0013227113 - ACCIONES|SOI FP SOITEC EUR 17 2,80 0 0,00

						FR0005691656 - ACCIONES|TRI FP Trigano SA EUR 13 2,16 29 3,64

						FR0000184798 - ACCIONES|ORP FP ORPEA EUR 12 1,94 0 0,00

						LU0569974404 - ACCIONES|APAM NA APERAM SA EUR 0 0,00 24 2,98

						DE0005664809 - ACCIONES|EVT GR Evotec AG EUR 14 2,25 21 2,66

						DE000A2E4K43 - ACCIONES|DHER GR DELIVERY HERO AG EUR 10 1,63 24 3,07

						US6541061031 - ACCIONES|NKE US NIKE Inc USD 24 3,99 29 3,67

						US5949181045 - ACCIONES|MSFT US MICROSOFT CORP USD 28 4,57 30 3,71

						DE0005785604 - ACCIONES|FRE GR FRESENIUS SE & CO KGAA EUR 13 2,19 14 1,77

						DE000ZAL1111 - ACCIONES|ZAL GR Zalando SE EUR 9 1,51 14 1,78

TOTAL RV COTIZADA 392 64,27 602 75,38

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 392 64,27 602 75,38

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 392 64,27 602 75,38

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 503 82,44 755 94,63

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

No aplica en este informe

 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe información sobre operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps de rendimiento

total

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION/ ATLANTIDA RENTA FIJA MIXTA INTERNACIONAL
Fecha de registro: 12/06/2015

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
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Tipo de fondo:

		Fondo que toma como referencia un índice

		Fondo que invierte más del 10% en otros fondos y/o sociedades

		Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades

		Otros

Vocación inversora: Renta Fija Mixto Internacional

Perfil de Riesgo: 3

 
Descripción general
Política de inversión: El compartimento invertirá entre 50%-100% del patrimonio en otras IIC financieras, que sean activo

apto, armonizadas o no (máximo 30% en IIC no armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la Gestora. Se invierte, de

manera directa o indirecta a través de IIC, entre 0%-30% de la exposición total en Renta Variable y el resto en activos de

Renta Fija pública y/o privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean

líquidos), asesorando el EAFI Isidre Blanch Alonso sobre la inversiones en Renta Variable y Didendum EAFI, S.L. sobre

las inversiones en Renta Fija. La exposición a riesgo divisa oscilará entre 0%-100% de la exposición total.

 

 
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 2022 2021

Índice de rotación de la cartera 0,56 0,58 0,56 1,28

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,49 -0,50 -0,49 -0,50

 

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 Participaciones 489.653,38 503.290,56

Nº de Partícipes 51 51

Beneficios brutos distribuidos por participación (EUR) 0,00 0,00

Inversión mínima (EUR) 9,42

 

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del período (EUR)

Periodo del informe 4.556 9,3043

2021 4.870 9,6766

2020 5.180 9,5493

2019 5.114 9,5575

 

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 0,37 0,00 0,37 0,37 0,00 0,37 patrimonio

Comisión de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

 

A) Individual. Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Rentabilidad IIC -3,85 -3,85 -0,02 -0,55 1,06 1,33 -0,09 3,77 1,38

Rentabilidad índice

referencia

Correlación

 

 

Rentabilidades extremas (i)
Trimestre actual Último año Últimos 3 años

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,91 07-03-2022 -0,91 07-03-2022 -0,67 12-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 1,10 16-03-2022 1,10 16-03-2022 0,66 07-12-2021

(i)  Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación

inversora

Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos. 

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 5,66 5,66 2,98 2,49 2,02 2,54 2,59 1,37 2,27

		Ibex-35 24,95 24,95 18,30 16,21 13,98 16,25 34,16 12,41 12,91

		Letra Tesoro 1 año 0,41 0,41 0,24 0,28 0,18 0,27 0,53 0,25 0,15

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
2,19 2,19 1,95 1,94 1,91 1,95 1,93 1,58 1,32

(ii) Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los períodos con política de inversión homogénea.

(iii) VaR histórico del valor liquidativo: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si

se repitiese el comportamiento de la IIC de los últimos 5 años. El dato es a finales del periodo de referencia.

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Ratio total de gastos

(iv)
0,47 0,47 0,48 0,49 0,41 1,94 1,84 1,91 2,11

(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.
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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 últimos 5 años Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

 

B) Comparativa
 

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan según su vocación inversora.

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Trimestral media**

Renta Fija Euro 1.315.531 66.389 -5,26

Renta Fija Internacional 4.703 131 -3,38

Renta Fija Mixta Euro 9.000 1.012 -4,39

Renta Fija Mixta Internacional 21.580 768 -3,17

Renta Variable Mixta Euro 6.745 110 1,87

Renta Variable Mixta Internacional 52.145 1.348 -2,52

Renta Variable Euro 192.185 11.617 -7,89

Renta Variable Internacional 452.469 41.691 -9,15

IIC de Gestión Pasiva 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00

De Garantía Parcial 0 0 0,00

Retorno Absoluto 603.531 19.137 -2,30

Global 538.503 19.602 -0,97

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liq. Constante de Deuda Pública 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00

FMM Estándar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

Renta Fija Euro Corto Plazo 266.738 7.008 -0,22

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00

Total fondos 3.463.129 168.813 -4,27

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo

 

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
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.950 86,70 4.380 89,94

			* Cartera interior 1.584 34,77 1.654 33,96

			* Cartera exterior 2.333 51,21 2.710 55,65

			* Intereses de la cartera de inversión 33 0,72 16 0,33

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

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 848 18,61 473 9,71

(+/-) RESTO -242 -5,31 17 0,35

TOTAL PATRIMONIO 4.556 100,00 % 4.870 100,00 %

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) 4.870 4.929 4.870

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -2,74 -1,18 -2,74 120,82

- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

± Rendimientos netos -3,99 0,00 -3,97 0,00

			(+) Rendimientos de gestión -3,60 0,39 -3,58 -980,29

						+ Intereses 0,36 0,29 0,36 18,80

						+ Dividendos 0,00 0,01 0,00 -100,00

						± Resultados en renta fija (realizadas o no) -1,51 -0,61 -1,50 135,12

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,62 1,06 0,62 -43,91

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 0,23 -0,31 0,23 -171,75

						± Resultado en IIC (realizados o no) -3,30 -0,05 -3,29 6.068,08

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

						± Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 -100,00

			(-) Gastos repercutidos -0,41 -0,41 -0,41 -4,64

						- Comisión de gestión -0,37 -0,38 -0,37 -6,72

						- Comisión de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -6,72

						- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,01 226,16

						- Otros gastos de gestión corriente -0,01 -0,01 -0,01 -33,92

						- Otros gastos repercutidos 0,00 0,01 0,00 -100,00

			(+) Ingresos 0,02 0,02 0,02 -4,64

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,01 0,01 26,29

						+ Otros ingresos 0,01 0,01 0,01 -17,19

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 4.556 4.870 4.556

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 1.286 28,23 1.355 27,82

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 298 6,53 300 6,15

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 1.584 34,76 1.654 33,97

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 1.584 34,76 1.654 33,97

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 2.314 50,78 2.705 55,53

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.314 50,78 2.705 55,53

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.898 85,54 4.359 89,50

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)

Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

					IN. S&P500

C/ Opc. PUT P

OP. MINI S&P 500

4500 170622 50

610 Inversión

Total subyacente renta variable 610

TOTAL DERECHOS 610
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Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

					EURO

V/ Fut. FU. EURO

FX 125000

130622

247 Inversión

Total subyacente tipo de cambio 247

TOTAL OBLIGACIONES 247

 

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Sustitución de la sociedad gestora X

f. Sustitución de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorización del proceso de fusión X

j. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Partícipes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento 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 una entidad

del grupo de la gestora o 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

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario.
g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 1.183,92 euros, lo que supone un
0,03%.
 
h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 2.291.934,31 euros, suponiendo un 49,01%.
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El fondo ha realizado operaciones con instrumentos financieros derivados por importe de 3.911.586,13 euros, suponiendo

un 83,65%.

 

 

 

 

 

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio

Medio de la IIC en el periodo de referencia.
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico

1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a. Visión de la gestora sobre la situación de los mercados.
El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso
observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente
al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como LatAm y UK), o
bonos con protección de la inflación, se han revalorizado en este periodo.
Desde la invasión de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a
una enorme volatilidad, que si bien a principios de año venia motivada por la retirada más rápida de estímulos monetarios
de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en inflación y
crecimiento.
Estamos ante un escenario macroeconómico incierto en términos de crecimiento e inflación. Parece claro que el shock de
inflación es especialmente relevante, y se explica tanto por el mayor coste energético (con una elevada dependencia de
petróleo y gas ruso), como por el mayor coste de otras materias primas y alimentos, que incrementan el precio de
productos básicos. Asimismo, es razonable pensar en un menor crecimiento , derivado de un impacto negativo en la
industria europea por el mayor coste energético, y de una menor renta disponible para los consumidores, que tendrá un
impacto probable en reducción del consumo. A este escenario se le suma los problemas del conflicto en las cadenas de
suministro (con posibles restricciones en Asia por nuevas olas Covid en las últimas semanas). Y esto no puede ser
combatido con subidas de tipos de interés, puesto que es un problema de oferta. El conflicto bélico, aunque acabe pronto,
tendrá implicaciones importantes en inflación, crisis energética, cadenas de suministro y cuellos de botella. El impacto final
dependerá de la duración e intensidad del conflicto bélico.
Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presión inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuándo podemos ver el
pico de inflación y a qué ritmo se puede moderar), y a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a
acelerar la normalización monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunión del 16-
marzo se puso el “sombrero de halcón” para frenar la inflación y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de
tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en 2023, así como al inicio de la reducción de balance en próximos meses, con el
convencimiento de que el crecimiento económico se mantendrá por encima del potencial, aunque una curva invertida
parece no compartir esta opinión. El BCE, aunque acelera la normalización de su política monetaria (fin del QE en 3T22
para cumplir con su objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de año si hay riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflación), muestra un tono más cauto, con elevada flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno
al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).
En la renta variable, el comportamiento no ha sido tan negativo como inicialmente se podría esperar, teniendo en cuenta el
escenario bélico, la situación inflacionista y las subidas de tipos esperadas. De hecho, marzo ha sido un mes plano o
positivo, que ha ido de menos a más, a pesar de que una parte del mercado ve en la guerra de Ucrania un camino claro a
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la recesión global. En el 1T22, el SP 500 acumula una caída del 5% en USD (+4% en el mes de marzo), mientras el Euro
Stoxx 50 acumula una caída del 9%, caídas que se reducen en el caso del selectivo español Ibex 35 al 3% (menor,
gracias al elevado peso de banca y exposición a LatAm). Algunas bolsas europeas como UK y Portugal han subido (2% y
8% respectivamente). El Nikkei cae un 4% en moneda local, el Shanghai Index un 10%, y son las bolsas latinoamericanas
las que acumulan un mejor comportamiento, apoyados en la positiva evolución de las materias primas (+15% en moneda
local en los índices de Brasil, Chile y Colombia, +5% Mexbol)
Hay que recordar que las Bolsas europeas partían, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores a las
americanas, tras varios años de peor comportamiento relativo, sobre todo tras la pandemia. En el 2020 el Nasdaq subió un
43,6% y el SP un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajó un 5,1%. En el 2021 el SP subió un 26,9% y el Nasdaq un 21,3%,
frente al +21% del Eurostoxx. Este año 2022 pareció empezar mejor para las Bolsas europeas ya que en enero el
Eurostoxx cayó solo un 2,9% frente al 5,3% que cayó el S&P, pero en febrero el Eurostoxx cayó un 6% frente al 3,1% del
SP. En marzo, el SP ha subido un 4%, mientras el Eurostoxx ha permanecido prácticamente plano.
Desde un punto de vista sectorial, la dispersión es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
recursos básicos (+18%), energía (+14%), seguros y telecoms (+1%). En negativo, retail (-28%), tecnología (-17%),
consumo (-16%) e industriales (-13%). En Estados Unidos, la dispersión sectorial también es notable, con revalorización
del 48% en oil and gas, +35% en fertilizantes agrícolas, o 30% en acereras, y caída del 25% en consumo o
automovilísticas. Especialmente llamativa ha sido la corrección de la parte más “cara” del mercado (tecnológicas todavía
en pérdidas o con baja rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de
efectivo futuros pierden parte de su valor presente. A nivel de índices, esto se ha compensado con buen comportamiento
de compañías de otros sectores como energía y materias primas.
Respecto a la Renta Fija, durante el primer trimestre de 2022 hemos asistido a un fuerte repunte de los tipos de la deuda
pública, principalmente en los tramos cortos de la curva, por el giro hacia políticas más restrictivas (hawkish) por parte de
los bancos centrales, giro que ya se había empezado a ver a finales de 2021, pero que ante la persistencia de la inflación
se ha acelerado. Además, la irrupción en el escenario de la guerra en Ucrania, a pesar de que en un principio empujó los
tipos a la baja, al actuar la deuda pública como activo refugio, terminó apoyando el escenario hawkish por las nuevas
presiones inflacionistas surgidas de esta guerra, vía precios energéticos y otras materias primas, de los que tanto Ucrania
como Rusia son importantes productores. En este sentido, señalar que, aunque el conflicto armado va a tener un impacto
negativo también en el crecimiento económico, especialmente en Europa, los bancos centrales han terminado
decantándose por dar preferencia al control de la inflación sobre el crecimiento económico. 
Así, el Banco Central Europeo (BCE) ha acelerado la retirada de su programa de compra de activos. En concreto, tras la
finalización del programa de emergencia PEPP en marzo, el programa “estándar” (APP) se situará en EUR 40.000
millones en abril, EUR 30.000 millones en mayo y EUR 20.000 millones en junio. Esto supone una aceleración respecto al
calendario anunciado en diciembre: EUR 40.000 millones en el segundo trimestre, EUR 30.000 millones en el tercero y
EUR 20.000 millones en el cuarto. Posteriormente, para el tercer trimestre el programa será recalibrado en función de los
datos que se vayan publicando, pero si se confirman las actuales expectativas, verá su fin durante dicho trimestre. Esto
abre la puerta a que se produzca una primera subida de tipos antes de finales de año, aunque el BCE ha dejado muy
abierta esta opción, recalcando que se irá adaptando a los datos macro que se vayan publicando. Esta ha sido otra idea
que el BCE ha recalcado, la opcionalidad que se guarda ante la incertidumbre generada por el conflicto bélico. Por el
momento, el mercado ya apuesta por una primera subida de tipos en otoño. 
Mientras, la Reserva Federal (Fed) estadounidense concluyó su programa de compra de activos y llevó a cabo su primera
subida de tipos en marzo, 25 puntos básicos (p.b.) hasta el rango 0,25%-0,50%. Esta primera subida en su momento llegó
a adelantarse que sería de 50 p.b., ante las fuertes presiones inflacionistas, pero la Fed prefirió ser algo más prudente
ante la incertidumbre geopolítica. Esto no evitó que en el diagrama de puntos (dot plot) donde los miembros de la Fed
recogen sus expectativas de tipos, se acelerara significativamente el escenario de subidas previsto, pasando la estimación
mediana a recoger seis subidas de 25 p.b. adicionales a la de marzo durante 2022, hasta el 1,75%-2,00%, subiendo en
2023 hasta el 2,8%, por encima de la estimación de tipos a largo plazo, que se sitúa en el 2,4%. Recordamos que en el
dot plot anterior, publicado en diciembre, se contemplaban 3 subidas de tipos en 2022, otras tres en 2023 y dos más en
2024. Además, la Fed anunció que espera comenzar a reducir su balance en la próxima reunión (mayo). Señalar que la
Fed también indicó que se adaptaría a los datos que se vayan publicando para alcanzar su mandato, en este caso,
recordamos, doble: empleo e inflación. Respecto al empleo, el mercado laboral estadounidense ya está “extremadamente
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ajustado” en palabras de la Fed, con los salarios aumentando rápidamente, por lo que apuntaría también a un mayor
endurecimiento de la política monetaria.
Por último, el Banco de Inglaterra continuó en el primer trimestre de 2022 el camino de subidas de tipos iniciado en
diciembre, con sendas subidas de 25 p.b. en febrero y marzo, hasta el 0,75%. Además, comenzó a reducir su balance de
forma pasiva, dejando sin reinvertir los vencimientos, para su cartera de deuda pública (que alcanza 875.000 millones de
libras) y de forma activa, vendiendo, para su cartera de bonos corporativos (que alcanza 20.000 millones de libras). En el
caso del Banco de Inglaterra, en su última reunión, ya con la guerra de Ucrania iniciada, su comunicación se volvió algo
más cauta, ya que espera que la guerra exacerbe las presiones inflacionistas, pero también el impacto negativo que el
incremento del coste energético va a tener en la renta de las familias y en el crecimiento. Por ello, se decantó por
introducir una mayor flexibilidad en cuanto a movimientos futuros y señalar que alguna subida más de tipos “podría ser
apropiada” en los próximos meses (en el comunicado de febrero decía que “probablemente sería apropiada”), aunque hay
riesgos tanto a la baja como al alza e irá revisando su posición. No obstante, hay que matizar que el Banco de Inglaterra
se encuentra mucho más avanzado en el proceso de retirada de estímulos que el BCE o la Fed estadounidense y partía
de un posicionamiento de retirada más agresivo.
Con todo, la rentabilidad del bono a 5 años alemán pasó del -0,5% al cierre del ejercicio 2021 al +0,4% al cierre del primer
trimestre de 2022, mientras que la del bono a10 años lo hizo desde el -0,18% al 0,6%. Igualmente, la rentabilidad del 5
años estadounidense pasó del 1,3% al 2,4% y la del bono a 10 años del 1,5% al 2,3%. Subrayar que la curva de tipos
estadounidense, a excepción de los tramos más cortos, se encuentra totalmente plana y en algunos tramos invertida,
desatando los temores de que esté adelantando una recesión.
En este contexto de aceleración de la retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda
periférica sufrieron cierto repunte, aunque se consiguieron mantener más o menos contenidas, a pesar del escenario de
incertidumbre.
Por último, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda pública) han ido
ampliando, recogiendo el escenario de mayor incertidumbre, así como la retirada de los bancos centrales.
Destacar que, ante las subidas de las rentabilidades de la deuda pública y el repunte de los spreads de crédito, se ha
reducido significativamente la cantidad de deuda corporativa que cotiza con rentabilidades negativas en Europa.
Las materias primas y metales preciosos son los activos con mejor comportamiento en lo que llevamos de año. Destacan
el níquel (+54% ), trigo (+30%) aluminio (+25%) y el petróleo (+34%), con el Brent cerrando el trimestre en 105 USD/b.
Ante el deficit estructural de oferta, EEUU ha anunciado que liberará reservas estratégicas (1 mln b/d a partir de mayo) y la
OPEP seguirá incrementando su producción de forma moderada (+432.000 mln b/d en mayo). Otras materias primas
como el cobre, oro y plata también se han revalorizado, si bien en menor medida (5-7%)
Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del dólar en el corto plazo (hacia 1,10 USD/EUR),
tras recoger con avances en la primera parte del trimestre la expectativa de una progresiva normalización de la política
monetaria por parte del BCE. Asimismo, destaca el fortalecimiento de divisas latinoamericanas, especialmente real
brasileño (20% frente al EUR).
b. Decisiones generales de inversión adoptadas.
El primer trimestre del año y para continuar con las variaciones del año 2021, hemos tenido los típicos componentes
causantes de inestabilidad como elevadas valoraciones, tipos de interés bajos y políticas acomodaticias de Bancos
centrales en debate…. Pero todo ello se ha visto eclipsado por la guerra que Rusia le declaró a Ucrania.
Había una serie de componentes de cola que ya venían siendo causados por los últimos coletazos del coronavirus y las
medidas de estímulo de los bancos centrales que se ven gravados con dicha guerra, esto es, desabastecimientos, cuellos
de botella, inflación descontrolada, aunque consideramos que temporal principalmente por un factor energético del que
Europa es muy dependiente.
Los mercados ya se estaban posicionando con incertidumbre para las posibles subidas de tipos de interés que se esperan
por parte de la Fed en 2022 (ahora mismo el mercado descuenta 9 subidas) y por primera vez es probable que en Mayo
veamos una subida no de 0,25 puntos sino e 0,5 directamente. Con ello, los mercados también descuentas que
posteriormente estas subidas lleven a una desaceleración (veremos si recesión) de las economías y esto desencadene en
nuevas medidas de estímulo y nuevas bajadas de tipos en 2023. Con todo ello la reducción del balance por parte de los
bancos centrales, sobre todo la FED, genera también incertidumbre, sobre todo con los comentarios que se espera que
ahora sea más rápida de lo esperado, con la idea de frenar cuanto antes la elevada inflación transitoria.
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Como decía anteriormente, el mercado ya ha puesto en precio para USA ocho o nueve subidas de tipos para 2022 y otras
cuatro subidas para 2023, posiblemente de 50 puntos la próxima es de 50 puntos, e incluso se habla de 2 subidas para
2022 en Europa. Si atendemos al 10y alemán o periféricos vemos más de 0,5% de subida en estos meses (con la
consiguiente caída de mercado de RF). Esto es lo que ha provocado la gran caída de los precios de la renta fija en muy
poco tiempo. Es una de las mayores caídas de la historia por duración y la mayor de la historia para crédito de alta calidad
“investment grade”.
Como decisiones generales en base a dicha visión, que se han adoptado, el posicionamiento del fondo continúa siendo
ligeramente defensivo, aunque más activo que en el pasado. Durante el trimestre se han ido haciendo compras y ventas,
en función de la evolución del mercado. Durante el trimestre se ha mantenido un posicionamiento global, manteniendo las
temáticas de inversión introducidas: 1) Un fondo de energía limpia, apostando por todas las nuevas fuentes de energía, 2)
un fondo de financieros ligados a tecnología, Fintech, ya que consideramos que por un lado las potenciales subidas de
tipos de interés le beneficiarán y por otro lado también lo pueden hacer por el sector tecnología y 3) Un fondo de renta
variable con foco en empresas de crecimiento futuro. A nivel geográfico se ha mantenido la exposición a Asía con la
compra de un ETF de Japón y además un aumento proporcional en Europa. Se han tomado posiciones importantes
“oportunistas” en el inverso del bono alemán a 10 años y en el 10Y Usa. Consideramos que la RF tenía mucha fuerza de
subida de tipos durante este año, por todo lo que decíamos anteriormente, y por ello estas posiciones además de dar una
cobertura a la cartera de RF generan beneficios por ellas mismas. A medida que hemos visto que los tipos marcan dichas
alzas, se han ido deshaciendo dichas posiciones, para en caso de caídas de tipos, volver a tomarlas. Por otro lado, se
mantiene un nuevo fondo de deuda corporativa de mercados emergentes con vencimiento definido 2026, con el objetivo
de “sellar” una rentabilidad interesante para esa parte del fondo. Por lo demás se mantiene la cartera con un mix de
fondos de renta fija y unos bonos con objetivo de mantenerlos a vencimiento. Mención especial que con la baja volatilidad
que veíamos en el mercado se ha decidido como forma de cobertura del fondo la compra de un ETF que invierte en la
volatilidad del VIX, que por lo general sube en caídas abruptas de mercado. La liquidez es elevada, del 14% al cierre de
trimestre.
c. Índice de referencia.
N/A
d. Evolución del patrimonio, partícipes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio del fondo se sitúa en  4,56 millones de euros a fin del periodo frente a 4,87 millones de euros a fin del
periodo anterior.
El  número de partícipes se ha mantenido constante a lo largo del periodo, pasando de  51 a 51.
La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitúa en -3,85% frente al -0,02% a fin del periodo anterior.
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,47%  del patrimonio durante el periodo frente al 0,48% del periodo
anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  0,48% frente al  0,49% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 9,304 a fin del periodo frente a 9,677 a fin del periodo anterior.
e. Rendimientos del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad de -3,85%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -0,02% del periodo anterior, le sitúa por
debajo de la rentabilidad media obtenida por los  fondos  de la misma vocación inversora ( RENTA FIJA MIXTA
INTERNACIONAL ) pertenecientes a la gestora, que es de -3,17%
2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES.
a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
Respecto a las inversiones, durante este trimestre pocos cambios en los activos en los que se ha invertido en Renta fija,
aunque como hemos explicado anteriormente si que se ha efectuado estrategias de trading con los ETF de bonos
inversos, que obtienen beneficios en las subidas de TIR.  De esta forma la exposición a renta fija se ha mantenido en torno
al 70% durante el trimestre
En Renta Variable se ha mantenido la inversión. El trimestre se empezó y se cierra en un 20%. No obstante, si se han
hecho compras y ventas y ha habido cierta rotación. Durante este trimestre se han comprado 2 fondos de Renta Variable,
ante las perspectivas más complicadas para las bolsas durante el año hemos hecho un cambio, dejando algo más de lado
los fondos “long only” para tomar mayores posiciones en fondos tipo Long/short, retorno absoluto o que generen
oportunidades de inversión en diferentes sectores y no tan ceñidos al “benchmark”. Después se han realizado algunas
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operaciones tácticas, realizando compras y ventas de ETF en función de la evolución de los mercados. Se mantuvo la
exposición en un fondo de Renta Variable asiático y un fondo global pero con un sesgo a tecnología y consumo y otro con
peso de las energías limpias. Los ETF globales y sectoriales en USA, como por ejemplo utilities se han mantenido.
b. Operativa de préstamo de valores.
c. Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
En derivados hemos sido poco activos durante el trimestre, pero sí se han hecho operaciones. En la cobertura USD, se ha
rolado la posición de cobertura, pero con la fuerte apreciación del USD se había deshecho mucha cobertura, por lo que el
Rolo se compró sobre cobertura en niveles que considerábamos interesantes. 6 contratos en vez de 2 que eran los
necesarios, pero se han ido deshaciendo esas posiciones hasta cerrar el trimestre en línea con la posición USD y la
cobertura.  Con la expectativa de que el cruce EURUSD se mueva en el rango 1,08-1,12 se mantiene la posición actual.
De forma oportunista, a corto plazo si se pueden llevar algún tipo de recomendaciones de infra o sobre cobertura, por
encima de 1,12 se podría descubrir algo más de cartera.
Por otro lado, venció nuestro collar de marzo, no se mantuvo a vencimiento y se fueron ejecutando las posiciones con
buenos beneficios. EN el momento de renovar la posición, al estar muy baja la volatilidad sólo se decidió comprar PUT,
tenemos la cartera cubierta con 3 opciones y precio de ejercicio 4500, por lo que a partir de ahí las caídas están
protegidas. La idea en subidas de volatilidad es vender una PUT 4000-4200. No tomamos dicha operación como
arriesgada ya que la filosofía del fondo es mantener liquidez y comprar en caídas, por lo que llegados al nivel de que nos
“ejecutasen” la PUT a ese nivel querríamos estar largo de mercado, y en cambio nos cubre casi el primer 15% de caída en
mercado.
d. Otra información sobre inversiones.
N/A
3. EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La rentabilidad de -3,85% sitúa al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por su Índice Benchmark, que es de
-0,21%
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad de los índices en el período ha sido de 20.21 para el Ibex 35 , 22.81 para el Eurostoxx  y 16.63 el S&P.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En cuanto a los derechos políticos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.I.I.C, ejerce los derechos políticos (asistencia, delegación o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestión
tiene una participación que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la política de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
económicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerá  siempre.
En caso de ejercicio, el sentido del  voto será, en general,  a favor de las propuestas del Consejo de Administración, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificación en la gestión de la sociedad emisora, contraria a  la decisión que
motivó la inversión en la Compañía.
6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV.
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
-	Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participación en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los partícipes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA
-	La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANÁLISIS.
El coste de análisis asociado al fondo RENTA 4 MULTIGESTION ATLANTIDA RF MIXTA INTERNACIO para el primer
trimestre de 2022 es de 231.81€, siendo el total anual 927.23 €, que representa un 0.019% sobre el patrimonio.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPÓSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN PREVISIBLE DEL FONDO.
Nuestro escenario central para 2022 no es muy sencillo de explicar, ya que hay demasiados frentes abiertos ahora mismo,
ya había varios a los que se ha unido el conflicto de Rusia/Ucrania. Consideramos 4 claves:
1)	A pesar de los últimos coletazos que estamos viendo en China, toda la parte centrada en la pandemia y lo que ello
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conlleva: desabastecimientos, cuellos de botella, aumento de costes y materias primas etc… no vemos un empeoramiento
sustancial. Si es cierto que puede que circunstancialmente veamos nuevos problemas de abastecimiento, pero ya se han
efectuado muchos cambios en las cadenas de distribución. Por otro lado, aunque más débil, consideramos que el
crecimiento fuerte se mantendrá durante 2022.
2)	No esperamos un recrudecimiento de la guerra Rusia/Ucrania, no consideramos que la escalada desemboque en algo
similar a una III guerra mundial.
3)	Inflación/crecimiento consideramos que irán de la mano de las políticas de los bancos centrales por lo que podemos
pensar que no debería descarrilar demasiado la economía. Los Bancos Centrales, serán clave en la forma en la que lleven
la reducción de compras de activos y sus políticas de subidas de tipos de interés
4)	La Renta Fija consideramos que empieza a ser de nuevo atractiva después de haber sufrido uno de los peores, si no el
pero, trimestre de su historia.
La inversión se sigue realizando mayoritariamente a través de fondos de inversión o ETF, tanto para Renta Fija como para
Renta Variable, ya que consideramos más eficiente realizar una selección de gestores de fondos que la compra directa de
activos, salvo las compras directas de fondos. Consideramos que, por volumen, diversificación y poder de revisión y
seguimiento de activos es una fórmula mucho más eficiente y menos arriesgada para los partícipes.
En resumen, consideramos que hay que ser cautos con el peso en Renta Variable, a pesar de que la tendencia al alza de
los tipos y la inflación, ya que aunque la misma tradicionalmente es una forma de protección, ha demostrado este trimestre
como las caídas pueden ser fuertes si los mercados consideran eventos no esperados.
La estrategia continuará siendo la de la rotación, aumentando peso en activos con mayor calidad y flujos de caja cierto y
reduciendo peso en aquellos más ligados al ciclo o tecnológicas de crecimiento y con resultados negativos. Con la
introducción de fondos long/short y retorno absoluto. En la parte de la Renta Fija, sobre todo se mantendrán posiciones de
“fondos a vencimiento” con carteras compradas y TIR a Vencimiento definida, así como una lista de bonos corporativos,
también por la rentabilidad que generan. Estos han sufrido mucho este trimestre, pero consideramos que su riesgo de
default e impago es mínimo y por lo tanto esperamos que dichas caídas en precio reviertan en los próximos meses/años,
generando una atractiva rentabilidad en el fondo. Es momento de ir tomando más cautela y dejando parcialmente de lado
la posición en los bonos a 10 años USA y Alemania suben en rentabilidad (por lo tanto, caen en precio), consideramos que
ya no es tan interesante estar vendidos.
Dentro de la Renta Variable, consideramos que los negocios de pequeñas compañías, que son más eficientes en dicho
escenario y más rentables, al igual que las tecnológicas con resultados positivos, por su potencial de economías de
escala, y sobre todo con ubicación en USA y Europa. También incluimos este año compañías con resultados ciertos, flujos
de caja estables y un perfil más defensivo a través sore todo de las estrategias mencionadas en el párrafo anterior.
Mantendremos liquidez en cartera durante 2021, como un reductor de volatilidad y para aprovechar oportunidades que
surjan en el mercado.
A comienzos del año 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transición económica y financiera, que
además de recoger el escenario post-COVID, reflejara una normalización en las políticas monetarias, probablemente
rendimientos más moderados en los mercados financieros, así como una transición hacia un enfoque más fuerte en la
sostenibilidad. Venimos de una pandemia que tuvo un parón económico sin precedentes, al igual que una respuesta
monetaria y fiscal también sin precedentes. La reapertura económica y social, y el espectacular rebote económico del
2021, generó ciertos cuellos de botella en industrias clave, presionando costes y precios (desde las materias primas a los
logísticos), pasando por fuertes revalorizaciones de los activos financieros y reales.
Desde un punto de vista macro, esperábamos una moderación en el ritmo de recuperación económica, pero desde niveles
muy altos y manteniendo crecimientos del PIB en 2022 superiores al potencial. Los principales apoyos eran el
mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalización monetaria), políticas fiscales
aún expansivas, el control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares a principios de
2022 seguían contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminución del gasto en servicios durante la
pandemia, 2) el aumento de estímulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de activos financieros/inmobiliarios.
Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflación persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, desaceleración excesiva en China, y
posibles tensiones geopolíticas.
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Este último riesgo, siempre presente, se materializó con la invasión de Ucrania por parte de Rusia el día 24 de febrero,
provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero
ante un tono más tensionado de los bancos centrales respecto al ritmo de retirada de los estímulos monetarios en un
contexto de inflación persistentemente alta, se intensificó en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, los
bancos centrales empezaron a adoptar un discurso más moderado, pese al repunte de las expectativas de inflación
(energía, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento económico, especialmente europeo.
Los efectos inmediatos del conflicto Rusia – Ucrania son un shock de oferta, inflación de precios, y reducción del gasto
discrecional (menor renta disponible e incertidumbre). Más a largo plazo, dará lugar a cambios estructurales más
profundos: nuevas prioridades de gasto (defensa) y aceleración de la transición energética, ingredientes potenciales para
probablemente asistir a un “superciclo de capex”. Los escenarios potenciales en el conflicto bélico cada vez se reducen
más a dos: escalada militar o acuerdo para finalizar las hostilidades, dando a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el
control político futuro de Rusia sobre Ucrania. La opción de la escalada militar sería a corto plazo negativa para los activos
de riesgo, provocando seguramente otra pata de caída. La opción de un acuerdo, aunque sea en falso, podría sin
embargo dar lugar a un "rally" de alivio por las recompras forzadas de las posiciones bajistas ya que un final negociado,
aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, sería un buen escenario para las Bolsas.
La evolución de las tensiones Rusia-Occidente serán por tanto las que determinen el grado de impacto en el ciclo
económico global (a la baja) y en los niveles de inflación (al alza). Y, por derivada, la reacción de los bancos centrales,
especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalización de sus políticas monetarias, que se podría retrasar
ante el incremento de incertidumbre. Eso sí, sin perder de vista la intensificación de presiones inflacionistas en el más
corto plazo (energía, alimentos), que complica la actuación de los bancos centrales.
Los apoyos al crecimiento económico en este contexto son: 1) Mantenimiento de favorables condiciones financieras pese
a inicio de normalización monetaria (si bien la presión inflacionista aumenta el riesgo de error de política monetaria); 2)
políticas fiscales expansivas mayor gasto en defensa y energía verde (con el objetivo de reducción de dependencia de
Rusia); 3) estímulos adicionales en China (monetarios y fiscales). Como principales riesgos: 1) estanflación: inflación
persistentemente alta (empeorada por shock energético y alimentos) e impacto en actividad (menor renta disponible de
consumidores, menor competitividad de industria); 2) cuellos de botella prolongados en el tiempo (conflicto bélico, políticas
cero Covid en Asia); 3) rebrotes Covid que impliquen restricciones relevantes a la actividad ( servicios), especialmente en
China.
Respecto a inflación, el escenario base antes del conflicto bélico apuntaba a que se mantendría alta más tiempo del
esperado, pero con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderación, más patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar dicha
moderación esperada más allá de 2s22, a la espera de comprobar cómo evolucionan precios energéticos y de alimentos,
condicionados por el riesgo geopolítico, cadenas de suministro complicándose, y efectos de segunda ronda (como subidas
salariales).
En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021 (+50% en USA y +60% en Europa), esperábamos una normalización de su ritmo de crecimiento en
niveles alrededor del digito simple medio (5-7%), que llevarían los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del
nivel de 2019. Para poner en contexto histórico la recuperación en beneficios, en el ciclo que siguió a la Crisis financiera
Global, fueron necesarios 11 años para que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. A pesar de la
corrección en valoraciones, especialmente en Europa, persiste la incógnita de cuál será el impacto de la situación actual
en los BPAs estimados, previsiblemente a la baja, pero siendo demasiado pronto para cuantificar impacto en ingresos
(probable deterioro de la demanda en un contexto de menor renta disponible y menor crecimiento) y sobre todo en
márgenes (previsible estrechamiento por incapacidad de trasladar el incremento de costes de producción: energéticos,
materias primas, logísticos…). Lo que parece claro es que el conflicto bélico reduce la visibilidad de los resultados
empresariales en los próximos meses, y que los niveles de beneficios esperados a principios de año, serán
previsiblemente revisados a la baja en próximos meses.
En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados de renta variable que, no obstante,
podría ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos de crecimiento e
inflación. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular en el trimestre una caída cercana al 20%, similar a otros momentos de
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importante tensión geopolítica, situando las valoraciones en niveles por debajo de su media histórica. Es preciso recordar
que los shocks geopolíticos no suelen dar lugar a mercados bajistas, siempre y cuando no deriven en una recesión. Con
una perspectiva histórica y de largo plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o la caída de las Torres Gemelas
han ido seguidos, en los meses posteriores al momento de máxima tensión, de fuertes rebotes de las Bolsas.
En renta variable, una de las preguntas más repetidas en las últimas semanas es: “¿por qué se está comportando bien la
renta variable en este entorno?” La respuesta más corta es que los inversores no tienen demasiada alternativa a la renta
variable, a la hora de colocar sus ahorros. Si intentamos desarrollar algo más, encontramos distintos factores que pueden
explicarlo.
Por un lado, los tipos de interés reales se sitúan en negativo, mientras la renta variable proporciona rendimientos reales.
Las acciones de las compañías cotizadas son un activo real, con una relación clara con el PIB nominal. En la era posterior
a la crisis financiera, la débil actividad económica y baja inflación presionó a la baja el PIB nominal, subiendo la prima de
riesgo de la renta variable y reduciendo la de los bonos. Si las economías siguen creciendo, ingresos y dividendos
deberían crecer también, y en este contexto, la rentabilidad por dividendo se puede ver como rendimiento real. En este
contexto, la prima de riesgo de la renta variable sigue en niveles más altos que en la era anterior a la crisis financiera.
Por otro lado, los balances en hogares y sector privado son fuertes. El escenario en la pandemia propició un aumento en
los niveles de ahorro de los hogares. A pesar de los riesgos evidentes de una contracción de la renta real disponible en el
actual escenario, los hogares se encuentran en una posición razonablemente fuerte, especialmente si tenemos en cuenta
que el desempleo se encuentra en mínimos históricos en muchos países. Mientras tanto, los balances de los bancos son
sólidos (tras el desapalancamiento y la regulación posterior a la gran crisis financiera) y los balances corporativos siguen
siendo saludables. En este contexto, los mercados de crédito se han mantenido relativamente estables, reduciendo los
riesgos sistémicos.
Asimismo, el gasto fiscal y Capex está aumentando. Si bien la política monetaria se está endureciendo, las expectativas
de tipos siguen siendo relativamente bajas en términos reales. Es probable que el gasto en Capex e infraestructuras
aumente, al menos en áreas como China y Europa. La invasión rusa de Ucrania ha cambiado drásticamente las actitudes
en Europa hacia el gasto fiscal (lo opuesto a la era posterior a la crisis financiera), y teniendo en cuenta la situación actual,
es previsible asistir a un aumento significativo de los presupuestos de seguridad energética y defensa (en Alemania, por
ejemplo, en 2022 se estima +50bn EUR, que supone un 1,3% del PIB 2022). 
Las valoraciones en renta variable han caído por debajo de niveles promedio de largo plazo. La revalorización del año
2021 se explicó principalmente por el crecimiento de beneficios (con revisiones al alza a lo largo del año), no por
expansión de múltiplos. Al contrario, asistimos a contracción de múltiplos , hecho que, junto a la corrección de principios
de 2022, lleva a los múltiplos de la renta variable europea ligeramente por debajo de la media de largo plazo.
Aunque considerásemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 (el consenso a inicio de año
era de beneficios +10%) y apliquemos a esos beneficios un PER de 13,5 veces (mediana histórica, frente a más de 15
veces con el que han cotizado el pasado año), la valoración teórica sería de 3.450-3.500 puntos, en línea con niveles
alcanzados en los mínimos del año (un 10-12% por debajo de niveles a cierre de marzo 2022). Si aplicásemos al S&P la
misma regla que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un
PER de 17-18x (vs 16,7x media histórica), obtendríamos una valoración teórica por debajo de niveles actuales (3.400-
3.500 vs. 4.500 puntos de SP). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF
yield, con un mayor peso en los índices de compañías con modelos de negocio más ligeros y mayor capacidad de
conversión a caja libre.
En conclusión, las acciones deberían proporcionar una cobertura contra la inflación a medio plazo. No obstante, en el
corto plazo siguen existiendo riesgos a la baja, particularmente relacionados con los riesgos de crecimiento en el entorno
actual (y una posible recesión). En el corto plazo, los datos macro del 2T22 y los resultados empresariales serán
particularmente importantes. En este entorno, creemos que cobra mayor importancia si cabe la selección de valores (por
encima del debate de crecimiento vs. valor). Especial atención merecen los márgenes empresariales. En el ciclo pasado,
quizá se ha podido premiar el crecimiento, hecho que, junto a unos tipos de interés bajos, empujaron a empresas con
mayor crecimiento de ingresos a valoraciones relativas récord. En el entorno actual, las empresas con crecimiento visible,
márgenes altos y estables podrían ser más demandadas, hecho que debería conducir a valoraciones superiores a su
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media histórica. En un contexto de incertidumbre, estanflación y aumentos de primas de riesgo, creemos que habrá una

búsqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con crecimiento

secular, compañías con barreras de entrada y poder de fijación de precios, que puedan mitigar los posibles aumentos de

costes de producción, con mayores márgenes operativos, mayor integración vertical y menor dependencia de proveedores

externos, elevada conversión a caja libre y fuerte posición financiera.

En renta fija, Tras la aceleración del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la

deuda pública durante el primer trimestre creemos que el mercado ya ha descontado este factor. Vemos poco probable un

mayor endurecimiento de la política monetaria del ya descontado, teniendo en cuenta la alta incertidumbre que existe en la

actualidad sobre los efectos de la guerra y que las presiones inflacionistas, que se están produciendo por un shock en la

oferta, suponen una minoración de la renta disponible y por tanto pesarán sobre el crecimiento económico. Por tanto,

vemos poco riesgo a la baja en la deuda pública.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversión, ésta va a ir dejando de estar apoyada por los bancos centrales. No

obstante, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que esta cotice a niveles que empiezan a ser atractivos.

Seguimos viendo más atractivos los plazos más cortos, ya que consideramos que la duración no está bien pagada.

En cuanto al “high yield”, éste no sufrirá la retirada de los bancos centrales, ya que no contaba con el apoyo de los

programas de compra. No obstante, somos cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por

ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por compañías defensivas y que no tengan sus líneas de suministro y/o

sus ventas expuestas a tensiones geopolíticas. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta categoría mediante

subordinación, esto es deuda subordinada “high yield” de emisores grado de inversión. Dentro del sector bancario vemos

una oportunidad en los bonos “legacy”, bonos que por cambios en la regulación van dejando de computarse como capital

bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores.

 

 

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

						ES0205629001 - BONO|1959006D SM ARQUIMEA GROUP SA|4,63|2026-12-28 EUR 192 4,21 200 4,10

						ES0241571001 - BONO|GALQ SM GENERAL DE ALQUI|4,50|2023-07-05 EUR 281 6,16 297 6,11

						ES0236463008 - BONO|ADX SM AUDAX RENOVABLES SA|4,20|2027-12-18 EUR 238 5,23 258 5,30

						ES0205072020 - BONO|184691Z SM PIKOLIN SL|5,15|2026-12-14 EUR 274 6,01 297 6,10

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año 985 21,61 1.052 21,61

						ES0376156016 - BONO|3750592Z SM SA DE OBRAS SERV|6,00|2022-07-24 EUR 301 6,62 303 6,21

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año 301 6,62 303 6,21

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.286 28,23 1.355 27,82

						ES0573365162 - ACTIVOS|Renta Corporación Real Estate,|0,15|2022-06-15 EUR 298 6,53 300 6,15

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 298 6,53 300 6,15

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 1.584 34,76 1.654 33,97

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 1.584 34,76 1.654 33,97

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
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						LU0736560011 - PARTICIPACIONES|ABSAALI LX AB SICAV I - Select Absolute

A
EUR 99 2,18 0 0,00

						LU0360483019 - PARTICIPACIONES|MORGBRA LX Morgan Stanley Investment

Fund
EUR 96 2,10 0 0,00

						LU2365112270 - PARTICIPACIONES|VOMB2HH LX Vontobel Fund II-Fixed

Maturit
EUR 345 7,58 395 8,12

						LU0992627298 - PARTICIPACIONES|CARPPFC LX Carmignac Portfolio - Long-

Sho
EUR 103 2,27 106 2,17

						LU0650147779 - PARTICIPACIONES|PFLCLNP LX Pictet - Clean Energy EUR 72 1,58 106 2,18

						LU1920217319 - PARTICIPACIONES|ELSMREA LX Eleva UCITS Fund - Eleva

Leade
EUR 42 0,91 48 0,99

						FR0013443835 - PARTICIPACIONES|EDMILEA FP Millesima 2026 EUR 319 7,00 327 6,71

						IE00BKRWN659 - PARTICIPACIONES|DDBB NA iShares USD Development

Bank B
USD 47 1,03 48 0,98

						IE00B7MR5575 - PARTICIPACIONES|JOHGOSR ID J O Hambro Capital

Management
EUR 105 2,30 0 0,00

						FR0013185535 - PARTICIPACIONES|OBJCONV FP Lazard Convertible Global EUR 192 4,22 207 4,24

						FR0013175221 - PARTICIPACIONES|LFGLCOS FP LA Francaise Global Coco EUR 213 4,67 224 4,59

						LU1331973468 - PARTICIPACIONES|ELEARER LX Eleva UCITS Fund - Eleva

Absol
EUR 54 1,18 30 0,61

						LU1805616502 - PARTICIPACIONES|LUFLCOA LX fLAB fUNDS Sicav - fLAB

Core
EUR 51 1,13 54 1,11

						BE0948502365 - PARTICIPACIONES|PAMEENR BB DPAM INVEST B - Equities

NewGe
EUR 55 1,20 61 1,25

						BE6213831116 - PARTICIPACIONES|PETREEA BB DPAM INVEST B - Real

Estate Eu
EUR 37 0,81 38 0,78

						LU1700711077 - PARTICIPACIONES|RGFIEQD LX Robeco Capital Growth

Funds -
EUR 79 1,74 151 3,10

						LU0717821077 - PARTICIPACIONES|RGCCGED LX Robeco Capital Growth

Funds -
EUR 42 0,91 49 1,01

						IE00BYVZV757 - PARTICIPACIONES|JE13 LN JPMorgan BetaBuilders EUR Govt EUR 196 4,31 0 0,00

						LU1378879081 - PARTICIPACIONES|MSAIOPA LX Morgan Stanley Investment

Fund
EUR 67 1,48 83 1,70

						IE0032523478 - PARTICIPACIONES|IBCX LN iShares EUR Corp Bond Large Ca EUR 0 0,00 139 2,85

						IE00B42Z5J44 - PARTICIPACIONES|IJPE LN iShares MSCI Japan EUR Hedged EUR 0 0,00 61 1,24

						IE00B02KXK85 - PARTICIPACIONES|FXC LN iShares China Large Cap UCITS EUR 42 0,92 92 1,88

						FR0007054358 - PARTICIPACIONES|MSE FP Lyxor EURO STOXX 50 DR

UCITS E
EUR 0 0,00 43 0,88

						LU0832435464 - PARTICIPACIONES|LVO NA Lyxor S&P 500 VIX Futures Enha EUR 57 1,26 0 0,00

						FR0011607084 - PARTICIPACIONES|DSUS FP LYXOR DAILY DOUBLE SHORT

10Y U
EUR 0 0,00 278 5,72

						FR0010869578 - PARTICIPACIONES|DSB FP Lyxor Daily Double Short Bund EUR 0 0,00 109 2,24

						FR0010655712 - PARTICIPACIONES|CG1 FP Amundi ETF MSCI Germany

UCITS
EUR 0 0,00 58 1,18

TOTAL IIC 2.314 50,78 2.705 55,53

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.314 50,78 2.705 55,53

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.898 85,54 4.359 89,50

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

No aplica en este informe

 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe información sobre operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps de rendimiento

total

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION/ NUMANTIA PATRIMONIO GLOBAL
Fecha de registro: 12/06/2015
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1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

		Fondo que toma como referencia un índice

		Fondo que invierte más del 10% en otros fondos y/o sociedades

		Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 6

 
Descripción general
Política de inversión: Se invierte entre 0%-100% del patrimonio en IIC financieras (activo apto), armonizadas o no (máximo

30% en IIC no armonizadas), del grupo o no de la Gestora. Se invierte, directa o indirectamente, un 0-100% de la

exposición total en renta variable o en activos de renta fija pública/privada (incluidos depósitos e instrumentos del mercado

monetario cotizados o no, líquidos). La exposición a riesgo divisa será del 0-90% de la exposición total.

 

 
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 2022 2021

Índice de rotación de la cartera 0,21 0,21 0,21 1,70

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50

 

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 Participaciones 3.461.046,56 3.033.363,26

Nº de Partícipes 6.348 5.551

Beneficios brutos distribuidos por participación (EUR) 0,00 0,00

Inversión mínima (EUR) 10,05

 

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del período (EUR)

Periodo del informe 64.596 18,6638

2021 56.200 18,5274

2020 15.736 14,5384

2019 6.293 11,6389

 

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 0,37 0,00 0,37 0,37 0,00 0,37 patrimonio

Comisión de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

 

A) Individual. Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Año t-5

Rentabilidad IIC 0,74 0,74 7,55 -3,05 5,03 27,44 24,91 39,10

Rentabilidad índice

referencia
-3,06 -3,06 10,40 2,32 6,78 31,75 6,33 29,33

Correlación 0,84 0,84 0,82 0,79 0,81 0,82 0,91 0,86

 

 

Rentabilidades extremas (i)
Trimestre actual Último año Últimos 3 años

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -5,22 03-02-2022 -5,22 03-02-2022 -11,05 16-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 3,80 31-01-2022 3,80 31-01-2022 9,11 24-03-2020

(i)  Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación

inversora

Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos. 

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Año t-5

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 27,39 27,39 17,07 12,79 12,11 15,13 32,75 13,69

		Ibex-35 24,95 24,95 18,30 16,21 13,98 16,25 34,16 12,41

		Letra Tesoro 1 año 0,41 0,41 0,24 0,28 0,18 0,27 0,53 0,25

BENCHMARK R4

MULTIG NUMANTIA
17,14 17,14 13,28 9,59 8,73 11,58 28,96 10,69

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
11,67 11,67 11,35 11,26 11,09 11,35 11,22 8,14

(ii) Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los períodos con política de inversión homogénea.

(iii) VaR histórico del valor liquidativo: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si

se repitiese el comportamiento de la IIC de los últimos 5 años. El dato es a finales del periodo de referencia.

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Ratio total de gastos

(iv)
0,40 0,40 0,41 0,41 0,40 1,64 1,91 1,92 2,33

(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
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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 últimos 5 años Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

 

B) Comparativa
 

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan según su vocación inversora.

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Trimestral media**

Renta Fija Euro 1.315.531 66.389 -5,26

Renta Fija Internacional 4.703 131 -3,38

Renta Fija Mixta Euro 9.000 1.012 -4,39

Renta Fija Mixta Internacional 21.580 768 -3,17

Renta Variable Mixta Euro 6.745 110 1,87

Renta Variable Mixta Internacional 52.145 1.348 -2,52

Renta Variable Euro 192.185 11.617 -7,89

Renta Variable Internacional 452.469 41.691 -9,15

IIC de Gestión Pasiva 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00

De Garantía Parcial 0 0 0,00

Retorno Absoluto 603.531 19.137 -2,30

Global 538.503 19.602 -0,97

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liq. Constante de Deuda Pública 0 0 0,00

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00

FMM Estándar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00

Renta Fija Euro Corto Plazo 266.738 7.008 -0,22

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00

Total fondos 3.463.129 168.813 -4,27

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo

 

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

Fin período actual Fin período  anterior
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 63.081 97,65 53.418 95,05

			* Cartera interior 892 1,38 0 0,00

			* Cartera exterior 62.189 96,27 53.418 95,05

			* 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) 1.933 2,99 3.221 5,73

(+/-) RESTO -417 -0,65 -438 -0,78

TOTAL PATRIMONIO 64.596 100,00 % 56.200 100,00 %

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) 56.200 41.721 56.200

± Suscripciones/ reembolsos (neto) 13,20 22,57 13,22 -34,01

- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

± Rendimientos netos 1,45 5,95 1,46 -72,45

			(+) Rendimientos de gestión 1,93 6,47 1,94 -66,28

						+ Intereses -0,01 -0,01 -0,01 -49,72

						+ Dividendos 0,24 0,16 0,24 67,56

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,70 6,32 1,71 -69,56

						± 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 -100,00

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

						± Otros resultados 0,00 0,00 0,00 -99,89

						± Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 100,00

			(-) Gastos repercutidos -0,48 -0,52 -0,48 4,34

						- Comisión de gestión -0,37 -0,38 -0,37 10,72

						- Comisión de depositario -0,02 -0,03 -0,02 10,71

						- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,01 44,55

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 0,00 -25,09

						- Otros gastos repercutidos -0,08 -0,10 -0,08 -10,29

			(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 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 0,00 0,00 0,00 48,68

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 64.596 56.200 64.596

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 892 1,38 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 892 1,38 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 892 1,38 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 62.189 96,26 53.418 95,03

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 62.189 96,26 53.418 95,03

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 62.189 96,26 53.418 95,03

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 63.081 97,64 53.418 95,03

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 suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X
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SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Sustitución de la sociedad gestora X

f. Sustitución de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorización del proceso de fusión X

j. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Partícipes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento 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 una entidad

del grupo de la gestora o 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

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un

procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la

Gestora con el Depositario.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 13.155,50 euros, lo que supone un

0,02%.

 

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 20.502.520,98 euros, suponiendo un 35,85%.

 

 

 

 

 

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio

Medio de la IIC en el periodo de referencia.

 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.
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9. Anexo explicativo del informe periódico

1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a. Visión de la gestora sobre la situación de los mercados.
El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso
observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente
al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como LatAm y UK), o
bonos con protección de la inflación, se han revalorizado en este periodo.
Desde la invasión de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a
una enorme volatilidad, que si bien a principios de año venia motivada por la retirada más rápida de estímulos monetarios
de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en inflación y
crecimiento.
Estamos ante un escenario macroeconómico incierto en términos de crecimiento e inflación. Parece claro que el shock de
inflación es especialmente relevante, y se explica tanto por el mayor coste energético (con una elevada dependencia de
petróleo y gas ruso), como por el mayor coste de otras materias primas y alimentos, que incrementan el precio de
productos básicos. Asimismo, es razonable pensar en un menor crecimiento , derivado de un impacto negativo en la
industria europea por el mayor coste energético, y de una menor renta disponible para los consumidores, que tendrá un
impacto probable en reducción del consumo. A este escenario se le suma los problemas del conflicto en las cadenas de
suministro (con posibles restricciones en Asia por nuevas olas Covid en las últimas semanas). Y esto no puede ser
combatido con subidas de tipos de interés, puesto que es un problema de oferta. El conflicto bélico, aunque acabe pronto,
tendrá implicaciones importantes en inflación, crisis energética, cadenas de suministro y cuellos de botella. El impacto final
dependerá de la duración e intensidad del conflicto bélico.
Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presión inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuándo podemos ver el
pico de inflación y a qué ritmo se puede moderar), y a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a
acelerar la normalización monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunión del 16-
marzo se puso el “sombrero de halcón” para frenar la inflación y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de
tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en 2023, así como al inicio de la reducción de balance en próximos meses, con el
convencimiento de que el crecimiento económico se mantendrá por encima del potencial, aunque una curva invertida
parece no compartir esta opinión. El BCE, aunque acelera la normalización de su política monetaria (fin del QE en 3T22
para cumplir con su objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de año si hay riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflación), muestra un tono más cauto, con elevada flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno
al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).
En la renta variable, el comportamiento no ha sido tan negativo como inicialmente se podría esperar, teniendo en cuenta el
escenario bélico, la situación inflacionista y las subidas de tipos esperadas. De hecho, marzo ha sido un mes plano o
positivo, que ha ido de menos a más, a pesar de que una parte del mercado ve en la guerra de Ucrania un camino claro a
la recesión global. En el 1T22, el SP 500 acumula una caída del 5% en USD (+4% en el mes de marzo), mientras el Euro
Stoxx 50 acumula una caída del 9%, caídas que se reducen en el caso del selectivo español Ibex 35 al 3% (menor,
gracias al elevado peso de banca y exposición a LatAm). Algunas bolsas europeas como UK y Portugal han subido (2% y
8% respectivamente). El Nikkei cae un 4% en moneda local, el Shanghai Index un 10%, y son las bolsas latinoamericanas
las que acumulan un mejor comportamiento, apoyados en la positiva evolución de las materias primas (+15% en moneda
local en los índices de Brasil, Chile y Colombia, +5% Mexbol)
Hay que recordar que las Bolsas europeas partían, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores a las
americanas, tras varios años de peor comportamiento relativo, sobre todo tras la pandemia. En el 2020 el Nasdaq subió un
43,6% y el SP un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajó un 5,1%. En el 2021 el SP subió un 26,9% y el Nasdaq un 21,3%,
frente al +21% del Eurostoxx. Este año 2022 pareció empezar mejor para las Bolsas europeas ya que en enero el
Eurostoxx cayó solo un 2,9% frente al 5,3% que cayó el S&P, pero en febrero el Eurostoxx cayó un 6% frente al 3,1% del
SP. En marzo, el SP ha subido un 4%, mientras el Eurostoxx ha permanecido prácticamente plano.
Desde un punto de vista sectorial, la dispersión es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
recursos básicos (+18%), energía (+14%), seguros y telecoms (+1%). En negativo, retail (-28%), tecnología (-17%),
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consumo (-16%) e industriales (-13%). En Estados Unidos, la dispersión sectorial también es notable, con revalorización
del 48% en oil and gas, +35% en fertilizantes agrícolas, o 30% en acereras, y caída del 25% en consumo o
automovilísticas. Especialmente llamativa ha sido la corrección de la parte más “cara” del mercado (tecnológicas todavía
en pérdidas o con baja rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de
efectivo futuros pierden parte de su valor presente. A nivel de índices, esto se ha compensado con buen comportamiento
de compañías de otros sectores como energía y materias primas.
Respecto a la Renta Fija, durante el primer trimestre de 2022 hemos asistido a un fuerte repunte de los tipos de la deuda
pública, principalmente en los tramos cortos de la curva, por el giro hacia políticas más restrictivas (hawkish) por parte de
los bancos centrales, giro que ya se había empezado a ver a finales de 2021, pero que ante la persistencia de la inflación
se ha acelerado. Además, la irrupción en el escenario de la guerra en Ucrania, a pesar de que en un principio empujó los
tipos a la baja, al actuar la deuda pública como activo refugio, terminó apoyando el escenario hawkish por las nuevas
presiones inflacionistas surgidas de esta guerra, vía precios energéticos y otras materias primas, de los que tanto Ucrania
como Rusia son importantes productores. En este sentido, señalar que, aunque el conflicto armado va a tener un impacto
negativo también en el crecimiento económico, especialmente en Europa, los bancos centrales han terminado
decantándose por dar preferencia al control de la inflación sobre el crecimiento económico. 
Así, el Banco Central Europeo (BCE) ha acelerado la retirada de su programa de compra de activos. En concreto, tras la
finalización del programa de emergencia PEPP en marzo, el programa “estándar” (APP) se situará en EUR 40.000
millones en abril, EUR 30.000 millones en mayo y EUR 20.000 millones en junio. Esto supone una aceleración respecto al
calendario anunciado en diciembre: EUR 40.000 millones en el segundo trimestre, EUR 30.000 millones en el tercero y
EUR 20.000 millones en el cuarto. Posteriormente, para el tercer trimestre el programa será recalibrado en función de los
datos que se vayan publicando, pero si se confirman las actuales expectativas, verá su fin durante dicho trimestre. Esto
abre la puerta a que se produzca una primera subida de tipos antes de finales de año, aunque el BCE ha dejado muy
abierta esta opción, recalcando que se irá adaptando a los datos macro que se vayan publicando. Esta ha sido otra idea
que el BCE ha recalcado, la opcionalidad que se guarda ante la incertidumbre generada por el conflicto bélico. Por el
momento, el mercado ya apuesta por una primera subida de tipos en otoño. 
Mientras, la Reserva Federal (Fed) estadounidense concluyó su programa de compra de activos y llevó a cabo su primera
subida de tipos en marzo, 25 puntos básicos (p.b.) hasta el rango 0,25%-0,50%. Esta primera subida en su momento llegó
a adelantarse que sería de 50 p.b., ante las fuertes presiones inflacionistas, pero la Fed prefirió ser algo más prudente
ante la incertidumbre geopolítica. Esto no evitó que en el diagrama de puntos (dot plot) donde los miembros de la Fed
recogen sus expectativas de tipos, se acelerara significativamente el escenario de subidas previsto, pasando la estimación
mediana a recoger seis subidas de 25 p.b. adicionales a la de marzo durante 2022, hasta el 1,75%-2,00%, subiendo en
2023 hasta el 2,8%, por encima de la estimación de tipos a largo plazo, que se sitúa en el 2,4%. Recordamos que en el
dot plot anterior, publicado en diciembre, se contemplaban 3 subidas de tipos en 2022, otras tres en 2023 y dos más en
2024. Además, la Fed anunció que espera comenzar a reducir su balance en la próxima reunión (mayo). Señalar que la
Fed también indicó que se adaptaría a los datos que se vayan publicando para alcanzar su mandato, en este caso,
recordamos, doble: empleo e inflación. Respecto al empleo, el mercado laboral estadounidense ya está “extremadamente
ajustado” en palabras de la Fed, con los salarios aumentando rápidamente, por lo que apuntaría también a un mayor
endurecimiento de la política monetaria.
Por último, el Banco de Inglaterra continuó en el primer trimestre de 2022 el camino de subidas de tipos iniciado en
diciembre, con sendas subidas de 25 p.b. en febrero y marzo, hasta el 0,75%. Además, comenzó a reducir su balance de
forma pasiva, dejando sin reinvertir los vencimientos, para su cartera de deuda pública (que alcanza 875.000 millones de
libras) y de forma activa, vendiendo, para su cartera de bonos corporativos (que alcanza 20.000 millones de libras). En el
caso del Banco de Inglaterra, en su última reunión, ya con la guerra de Ucrania iniciada, su comunicación se volvió algo
más cauta, ya que espera que la guerra exacerbe las presiones inflacionistas, pero también el impacto negativo que el
incremento del coste energético va a tener en la renta de las familias y en el crecimiento. Por ello, se decantó por
introducir una mayor flexibilidad en cuanto a movimientos futuros y señalar que alguna subida más de tipos “podría ser
apropiada” en los próximos meses (en el comunicado de febrero decía que “probablemente sería apropiada”), aunque hay
riesgos tanto a la baja como al alza e irá revisando su posición. No obstante, hay que matizar que el Banco de Inglaterra
se encuentra mucho más avanzado en el proceso de retirada de estímulos que el BCE o la Fed estadounidense y partía
de un posicionamiento de retirada más agresivo.
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Con todo, la rentabilidad del bono a 5 años alemán pasó del -0,5% al cierre del ejercicio 2021 al +0,4% al cierre del primer
trimestre de 2022, mientras que la del bono a10 años lo hizo desde el -0,18% al 0,6%. Igualmente, la rentabilidad del 5
años estadounidense pasó del 1,3% al 2,4% y la del bono a 10 años del 1,5% al 2,3%. Subrayar que la curva de tipos
estadounidense, a excepción de los tramos más cortos, se encuentra totalmente plana y en algunos tramos invertida,
desatando los temores de que esté adelantando una recesión.
En este contexto de aceleración de la retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda
periférica sufrieron cierto repunte, aunque se consiguieron mantener más o menos contenidas, a pesar del escenario de
incertidumbre.
Por último, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda pública) han ido
ampliando, recogiendo el escenario de mayor incertidumbre, así como la retirada de los bancos centrales.
Destacar que, ante las subidas de las rentabilidades de la deuda pública y el repunte de los spreads de crédito, se ha
reducido significativamente la cantidad de deuda corporativa que cotiza con rentabilidades negativas en Europa.
Las materias primas y metales preciosos son los activos con mejor comportamiento en lo que llevamos de año. Destacan
el níquel (+54% ), trigo (+30%) aluminio (+25%) y el petróleo (+34%), con el Brent cerrando el trimestre en 105 USD/b.
Ante el deficit estructural de oferta, EEUU ha anunciado que liberará reservas estratégicas (1 mln b/d a partir de mayo) y la
OPEP seguirá incrementando su producción de forma moderada (+432.000 mln b/d en mayo). Otras materias primas
como el cobre, oro y plata también se han revalorizado, si bien en menor medida (5-7%)
Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del dólar en el corto plazo (hacia 1,10 USD/EUR),
tras recoger con avances en la primera parte del trimestre la expectativa de una progresiva normalización de la política
monetaria por parte del BCE. Asimismo, destaca el fortalecimiento de divisas latinoamericanas, especialmente real
brasileño (20% frente al EUR).
b. Decisiones generales de inversión adoptadas.
Durante el primer trimestre de 2022 hemos seguido aumentado nuestra exposición a renta variable, del  94,3% al 97%,
pues tendemos al optimismo a largo plazo y estamos encontrando oportunidades de inversión atractivas. Seguimos
evitando la inversión en renta fija debido. Se ha realizado un esfuerzo de concentración adicional y se ha reducido el
número de empresas en cartera, eliminando aquellas posiciones pequeñas y de menor convicción.
c. Índice de referencia.
La gestión toma como referencia la rentabilidad del índice MSCI World Net Total Return EUR Index. Este índice se utiliza
en términos meramente informativos o comparativos
La rentabilidad del fondo a cierre de año ha sido de +0,74% en comparación con la rentabilidad de la Letra del Tesoro a 1
año, que ha sido de -0,21%
d. Evolución del patrimonio, partícipes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio del fondo se sitúa en  64,6 millones de euros a fin del periodo frente a 56,2 millones de euros a fin del
periodo anterior.
El  número de partícipes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de  5551 a 6348.
La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitúa en 0,74% frente al 7,55% a fin del periodo anterior.
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,4%  del patrimonio durante el periodo frente al 0,41% del periodo
anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  0,41% frente al  0,41% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 18,664 a fin del periodo frente a 18,527 a fin del periodo anterior.
e. Rendimientos del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad de 0,74%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 7,55% del periodo anterior, le situa por
encima de la rentabilidad media obtenida por los  fondos  de la misma vocación inversora ( GLOBAL ) pertenecientes a la
gestora, que es de -0,97%
2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES.
a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
Por el lado de las compras de nuevas empresas en el fondo, la única incorporación ha sido la empresa española Vidrala
SA.
Por el lado de las ventas, ya sean por valoración, reducción de convicción, o nuestra intención de reducir el número de
empresas en cartera, se encuentran: Cigna Corp,
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Alexandria Real Estate Equities, LGI Homes Inc, Alleghany Corp y Onex Corp. En el caso de Alleghany Corp la venta se
debe a la oferta de adquisición por parte de Berkshire Hathaway.
Entre las empresas que ya se encontraban en cartera, destaca el aumento del peso en el fondo en Tellurian Inc, del 2,3%
al 4,3% debido principalmente a su importante revalorización durante el trimestre.
b. Operativa de préstamo de valores.
c. Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
N/A
d. Otra información sobre inversiones.
N/A
3. EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La rentabilidad de 0,74% sitúa al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por su Índice Benchmark, que es de
-3,06%
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad de los índices en el período ha sido de 20.21 para el Ibex 35 , 22.81 para el Eurostoxx  y 16.63 el S&P. El
Ratio Sharpe a cierre del periodo es de 0.91. El ratio Sortino es de 0.84 mientras que el Downside Risk es 11.28.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En cuanto a los derechos políticos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.I.I.C, ejerce los derechos políticos (asistencia, delegación o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestión
tiene una participación que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la política de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
económicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerá  siempre.
En caso de ejercicio, el sentido del  voto será, en general,  a favor de las propuestas del Consejo de Administración, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificación en la gestión de la sociedad emisora, contraria a  la decisión que
motivó la inversión en la Compañía.
6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV.
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
-	Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participación en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los partícipes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA
-	La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANÁLISIS.
El coste de análisis asociado al fondo RENTA 4 MULTIGESTION NUMANTIA PATRIMONIO GLOBAL para el primer
trimestre de 2022 es de 2118.75€, siendo el total anual 8474.99 €, que representa un 0.015% sobre el patrimonio.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPÓSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN PREVISIBLE DEL FONDO.
Seguimos encontrando un gran número de oportunidades atractivas de inversión, y aumentando la convicción en las
principales posiciones de la cartera, así que es previsible que el fondo tienda a una exposición a renta variable superior al
90% mientras la situación económica no cambie sustancialmente. El objetivo previsible es que el fondo posea alrededor
de 30 empresas, suponiendo las 10-12 principales inversiones el 50% del peso.
A comienzos del año 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transición económica y financiera, que
además de recoger el escenario post-COVID, reflejara una normalización en las políticas monetarias, probablemente
rendimientos más moderados en los mercados financieros, así como una transición hacia un enfoque más fuerte en la
sostenibilidad. Venimos de una pandemia que tuvo un parón económico sin precedentes, al igual que una respuesta
monetaria y fiscal también sin precedentes. La reapertura económica y social, y el espectacular rebote económico del
2021, generó ciertos cuellos de botella en industrias clave, presionando costes y precios (desde las materias primas a los
logísticos), pasando por fuertes revalorizaciones de los activos financieros y reales.
Desde un punto de vista macro, esperábamos una moderación en el ritmo de recuperación económica, pero desde niveles
muy altos y manteniendo crecimientos del PIB en 2022 superiores al potencial. Los principales apoyos eran el
mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalización monetaria), políticas fiscales
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aún expansivas, el control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares a principios de
2022 seguían contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminución del gasto en servicios durante la
pandemia, 2) el aumento de estímulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de activos financieros/inmobiliarios.
Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflación persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, desaceleración excesiva en China, y
posibles tensiones geopolíticas.
Este último riesgo, siempre presente, se materializó con la invasión de Ucrania por parte de Rusia el día 24 de febrero,
provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero
ante un tono más tensionado de los bancos centrales respecto al ritmo de retirada de los estímulos monetarios en un
contexto de inflación persistentemente alta, se intensificó en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, los
bancos centrales empezaron a adoptar un discurso más moderado, pese al repunte de las expectativas de inflación
(energía, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento económico, especialmente europeo.
Los efectos inmediatos del conflicto Rusia – Ucrania son un shock de oferta, inflación de precios, y reducción del gasto
discrecional (menor renta disponible e incertidumbre). Más a largo plazo, dará lugar a cambios estructurales más
profundos: nuevas prioridades de gasto (defensa) y aceleración de la transición energética, ingredientes potenciales para
probablemente asistir a un “superciclo de capex”. Los escenarios potenciales en el conflicto bélico cada vez se reducen
más a dos: escalada militar o acuerdo para finalizar las hostilidades, dando a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el
control político futuro de Rusia sobre Ucrania. La opción de la escalada militar sería a corto plazo negativa para los activos
de riesgo, provocando seguramente otra pata de caída. La opción de un acuerdo, aunque sea en falso, podría sin
embargo dar lugar a un "rally" de alivio por las recompras forzadas de las posiciones bajistas ya que un final negociado,
aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, sería un buen escenario para las Bolsas.
La evolución de las tensiones Rusia-Occidente serán por tanto las que determinen el grado de impacto en el ciclo
económico global (a la baja) y en los niveles de inflación (al alza). Y, por derivada, la reacción de los bancos centrales,
especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalización de sus políticas monetarias, que se podría retrasar
ante el incremento de incertidumbre. Eso sí, sin perder de vista la intensificación de presiones inflacionistas en el más
corto plazo (energía, alimentos), que complica la actuación de los bancos centrales.
Los apoyos al crecimiento económico en este contexto son: 1) Mantenimiento de favorables condiciones financieras pese
a inicio de normalización monetaria (si bien la presión inflacionista aumenta el riesgo de error de política monetaria); 2)
políticas fiscales expansivas mayor gasto en defensa y energía verde (con el objetivo de reducción de dependencia de
Rusia); 3) estímulos adicionales en China (monetarios y fiscales). Como principales riesgos: 1) estanflación: inflación
persistentemente alta (empeorada por shock energético y alimentos) e impacto en actividad (menor renta disponible de
consumidores, menor competitividad de industria); 2) cuellos de botella prolongados en el tiempo (conflicto bélico, políticas
cero Covid en Asia); 3) rebrotes Covid que impliquen restricciones relevantes a la actividad ( servicios), especialmente en
China.
Respecto a inflación, el escenario base antes del conflicto bélico apuntaba a que se mantendría alta más tiempo del
esperado, pero con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderación, más patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar dicha
moderación esperada más allá de 2s22, a la espera de comprobar cómo evolucionan precios energéticos y de alimentos,
condicionados por el riesgo geopolítico, cadenas de suministro complicándose, y efectos de segunda ronda (como subidas
salariales).
En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021 (+50% en USA y +60% en Europa), esperábamos una normalización de su ritmo de crecimiento en
niveles alrededor del digito simple medio (5-7%), que llevarían los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del
nivel de 2019. Para poner en contexto histórico la recuperación en beneficios, en el ciclo que siguió a la Crisis financiera
Global, fueron necesarios 11 años para que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. A pesar de la
corrección en valoraciones, especialmente en Europa, persiste la incógnita de cuál será el impacto de la situación actual
en los BPAs estimados, previsiblemente a la baja, pero siendo demasiado pronto para cuantificar impacto en ingresos
(probable deterioro de la demanda en un contexto de menor renta disponible y menor crecimiento) y sobre todo en
márgenes (previsible estrechamiento por incapacidad de trasladar el incremento de costes de producción: energéticos,
materias primas, logísticos…). Lo que parece claro es que el conflicto bélico reduce la visibilidad de los resultados
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empresariales en los próximos meses, y que los niveles de beneficios esperados a principios de año, serán
previsiblemente revisados a la baja en próximos meses.
En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados de renta variable que, no obstante,
podría ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos de crecimiento e
inflación. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular en el trimestre una caída cercana al 20%, similar a otros momentos de
importante tensión geopolítica, situando las valoraciones en niveles por debajo de su media histórica. Es preciso recordar
que los shocks geopolíticos no suelen dar lugar a mercados bajistas, siempre y cuando no deriven en una recesión. Con
una perspectiva histórica y de largo plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o la caída de las Torres Gemelas
han ido seguidos, en los meses posteriores al momento de máxima tensión, de fuertes rebotes de las Bolsas.
En renta variable, una de las preguntas más repetidas en las últimas semanas es: “¿por qué se está comportando bien la
renta variable en este entorno?” La respuesta más corta es que los inversores no tienen demasiada alternativa a la renta
variable, a la hora de colocar sus ahorros. Si intentamos desarrollar algo más, encontramos distintos factores que pueden
explicarlo.
Por un lado, los tipos de interés reales se sitúan en negativo, mientras la renta variable proporciona rendimientos reales.
Las acciones de las compañías cotizadas son un activo real, con una relación clara con el PIB nominal. En la era posterior
a la crisis financiera, la débil actividad económica y baja inflación presionó a la baja el PIB nominal, subiendo la prima de
riesgo de la renta variable y reduciendo la de los bonos. Si las economías siguen creciendo, ingresos y dividendos
deberían crecer también, y en este contexto, la rentabilidad por dividendo se puede ver como rendimiento real. En este
contexto, la prima de riesgo de la renta variable sigue en niveles más altos que en la era anterior a la crisis financiera.
Por otro lado, los balances en hogares y sector privado son fuertes. El escenario en la pandemia propició un aumento en
los niveles de ahorro de los hogares. A pesar de los riesgos evidentes de una contracción de la renta real disponible en el
actual escenario, los hogares se encuentran en una posición razonablemente fuerte, especialmente si tenemos en cuenta
que el desempleo se encuentra en mínimos históricos en muchos países. Mientras tanto, los balances de los bancos son
sólidos (tras el desapalancamiento y la regulación posterior a la gran crisis financiera) y los balances corporativos siguen
siendo saludables. En este contexto, los mercados de crédito se han mantenido relativamente estables, reduciendo los
riesgos sistémicos.
Asimismo, el gasto fiscal y Capex está aumentando. Si bien la política monetaria se está endureciendo, las expectativas
de tipos siguen siendo relativamente bajas en términos reales. Es probable que el gasto en Capex e infraestructuras
aumente, al menos en áreas como China y Europa. La invasión rusa de Ucrania ha cambiado drásticamente las actitudes
en Europa hacia el gasto fiscal (lo opuesto a la era posterior a la crisis financiera), y teniendo en cuenta la situación actual,
es previsible asistir a un aumento significativo de los presupuestos de seguridad energética y defensa (en Alemania, por
ejemplo, en 2022 se estima +50bn EUR, que supone un 1,3% del PIB 2022). 
Las valoraciones en renta variable han caído por debajo de niveles promedio de largo plazo. La revalorización del año
2021 se explicó principalmente por el crecimiento de beneficios (con revisiones al alza a lo largo del año), no por
expansión de múltiplos. Al contrario, asistimos a contracción de múltiplos , hecho que, junto a la corrección de principios
de 2022, lleva a los múltiplos de la renta variable europea ligeramente por debajo de la media de largo plazo.
Aunque considerásemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 (el consenso a inicio de año
era de beneficios +10%) y apliquemos a esos beneficios un PER de 13,5 veces (mediana histórica, frente a más de 15
veces con el que han cotizado el pasado año), la valoración teórica sería de 3.450-3.500 puntos, en línea con niveles
alcanzados en los mínimos del año (un 10-12% por debajo de niveles a cierre de marzo 2022). Si aplicásemos al S&P la
misma regla que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un
PER de 17-18x (vs 16,7x media histórica), obtendríamos una valoración teórica por debajo de niveles actuales (3.400-
3.500 vs. 4.500 puntos de SP). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF
yield, con un mayor peso en los índices de compañías con modelos de negocio más ligeros y mayor capacidad de
conversión a caja libre.
En conclusión, las acciones deberían proporcionar una cobertura contra la inflación a medio plazo. No obstante, en el
corto plazo siguen existiendo riesgos a la baja, particularmente relacionados con los riesgos de crecimiento en el entorno
actual (y una posible recesión). En el corto plazo, los datos macro del 2T22 y los resultados empresariales serán
particularmente importantes. En este entorno, creemos que cobra mayor importancia si cabe la selección de valores (por
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encima del debate de crecimiento vs. valor). Especial atención merecen los márgenes empresariales. En el ciclo pasado,

quizá se ha podido premiar el crecimiento, hecho que, junto a unos tipos de interés bajos, empujaron a empresas con

mayor crecimiento de ingresos a valoraciones relativas récord. En el entorno actual, las empresas con crecimiento visible,

márgenes altos y estables podrían ser más demandadas, hecho que debería conducir a valoraciones superiores a su

media histórica. En un contexto de incertidumbre, estanflación y aumentos de primas de riesgo, creemos que habrá una

búsqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con crecimiento

secular, compañías con barreras de entrada y poder de fijación de precios, que puedan mitigar los posibles aumentos de

costes de producción, con mayores márgenes operativos, mayor integración vertical y menor dependencia de proveedores

externos, elevada conversión a caja libre y fuerte posición financiera.

En renta fija, Tras la aceleración del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la

deuda pública durante el primer trimestre creemos que el mercado ya ha descontado este factor. Vemos poco probable un

mayor endurecimiento de la política monetaria del ya descontado, teniendo en cuenta la alta incertidumbre que existe en la

actualidad sobre los efectos de la guerra y que las presiones inflacionistas, que se están produciendo por un shock en la

oferta, suponen una minoración de la renta disponible y por tanto pesarán sobre el crecimiento económico. Por tanto,

vemos poco riesgo a la baja en la deuda pública.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversión, ésta va a ir dejando de estar apoyada por los bancos centrales. No

obstante, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que esta cotice a niveles que empiezan a ser atractivos.

Seguimos viendo más atractivos los plazos más cortos, ya que consideramos que la duración no está bien pagada.

En cuanto al “high yield”, éste no sufrirá la retirada de los bancos centrales, ya que no contaba con el apoyo de los

programas de compra. No obstante, somos cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por

ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por compañías defensivas y que no tengan sus líneas de suministro y/o

sus ventas expuestas a tensiones geopolíticas. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta categoría mediante

subordinación, esto es deuda subordinada “high yield” de emisores grado de inversión. Dentro del sector bancario vemos

una oportunidad en los bonos “legacy”, bonos que por cambios en la regulación van dejando de computarse como capital

bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores.

 
 

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

						ES0183746314 - ACCIONES|VID SM Vidrala SA EUR 892 1,38 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 892 1,38 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 892 1,38 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 892 1,38 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

						US03769M1062 - ACCIONES|APO US Apollo Global Management Inc USD 1.753 2,71 0 0,00

						US30292L1070 - ACCIONES|FRPH US FRP Holdings Inc USD 1.384 2,14 1.093 1,94

						CA26153M5072 - ACCIONES|DRM CN DREAM Unlimited Corp CAD 2.046 3,17 1.536 2,73
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						US03768E1055 - ACCIONES|APO US Apollo Global Management Inc USD 0 0,00 1.064 1,89

						NL0013654783 - ACCIONES|PRX NA PROSUS NV EUR 1.389 2,15 1.368 2,43

						US1255231003 - ACCIONES|CI US CIGNA CORP USD 0 0,00 606 1,08

						US14161W1053 - ACCIONES|CDLX US Cardlytics Inc USD 1.955 3,03 1.416 2,52

						LU1778762911 - ACCIONES|SPOT US Spotify Technology SA USD 2.151 3,33 1.784 3,17

						US78409V1044 - ACCIONES|SPGI US S&P GLOBAL INC USD 1.506 2,33 1.188 2,11

						US0231351067 - ACCIONES|AMZN US AMAZON.COM INC EUR 3.380 5,23 2.321 4,13

						NZRYME0001S4 - ACCIONES|RYM NZ Ryman Healthcare Ltd NZD 1.164 1,80 844 1,50

						US88160R1014 - ACCIONES|TSLA US TESLA INC USD 4.851 7,51 3.329 5,92

						US87968A1043 - ACCIONES|TELL US Tellurian Inc USD 2.696 4,17 1.287 2,29

						US7901481009 - ACCIONES|JOE US St Joe Co/The USD 1.397 2,16 874 1,56

						US78467J1007 - ACCIONES|SSNC US SS&C Technologies Holdings Inc USD 712 1,10 757 1,35

						US5949724083 - ACCIONES|MSTR US MicroStrategy Inc USD 4.021 6,22 2.586 4,60

						US5705351048 - ACCIONES|MKL US Markel Corp USD 2.727 4,22 1.938 3,45

						US50187T1060 - ACCIONES|LGIH US LGI Homes Inc USD 0 0,00 898 1,60

						US47215P1066 - ACCIONES|JD US JD.com Inc USD 1.620 2,51 1.725 3,07

						US46590V1008 - ACCIONES|JBGS US JBG SMITH Properties USD 2.271 3,52 1.389 2,47

						US44267D1072 - ACCIONES|HHC US Howard Hughes Corp/The USD 4.330 6,70 3.782 6,73

						US3444191064 - ACCIONES|FEMSAUBD MM Fomento Economico Mexicano

SAB
USD 973 1,51 889 1,58

						US30303M1027 - ACCIONES|FB US Facebook Inc USD 3.604 5,58 3.363 5,98

						US09225M1018 - ACCIONES|BSM US Black Stone Minerals LP USD 1.703 2,64 1.272 2,26

						US0171751003 - ACCIONES|Y US Alleghany Corp USD 0 0,00 1.304 2,32

						US0152711091 - ACCIONES|ARE US Alexandria Real Estate Equitie USD 0 0,00 745 1,33

						JP3756600007 - ACCIONES|7974 JP Nintendo Co Ltd JPY 1.370 2,12 1.234 2,20

						JP3436100006 - ACCIONES|9984 JP SOFTBANK GROUP CORP JPY 2.816 4,36 2.601 4,63

						CA68272K1030 - ACCIONES|ONEX CN Onex Corp CAD 0 0,00 1.306 2,32

						CA1125851040 - ACCIONES|BAM/A CN Brookfield Asset Management In USD 5.138 7,95 4.525 8,05

						BMG0450A1053 - ACCIONES|ACGL US Arch Capital Group Ltd USD 1.050 1,63 938 1,67

						FR0000039299 - ACCIONES|BOL FP BOLLORE SA EUR 2.405 3,72 2.243 3,99

						CA3039011026 - ACCIONES|FFH CN FAIRFAX FINL HLDGS LTD CAD 1.775 2,75 1.212 2,16

TOTAL RV COTIZADA 62.189 96,26 53.418 95,03

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 62.189 96,26 53.418 95,03

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 62.189 96,26 53.418 95,03

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 63.081 97,64 53.418 95,03

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

No aplica en este informe

 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe información sobre operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps de rendimiento

total


