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1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

Vocación inversora: Renta Variable Mixta Euro

Perfil de Riesgo: 4

 
Descripción general
Política de inversión: Se invierte un 0%-100% del patrimonio en otras IIC financieras (activo apto), armonizadas o no

(máximo 30% en IIC no armonizadas), pertenecientes o no al Grupo de la Gestora. Se Invierte, directa o indirectamente a

través de IIC, entre 30% y 75% de la exposición total en renta variable, de cualquier capitalización y sector. La parte no

expuesta a renta variable, se invierte en renta fija pública/privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado

monetario, cotizados o no, líquidos), sin que exista predeterminación por divisas, sectores, capitalización, rating

emisión/emisor (pudiendo estar la totalidad de la cartera en renta fija de baja calidad) o duración media de la cartera de

renta fija. Tanto para la renta fija como para la renta variable los emisores/mercados serán de países OCDE,

principalmente del área euro, incluido

emergentes sin limitación.

 

 
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 2019 2018

Índice de rotación de la cartera 0,01 0,00 0,00 0,00

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,42 -0,26 -0,28 -0,20

 

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 875.973,67 888.740,53

Nº de Partícipes 45 47

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 8.710 9,9428

2018 8.319 9,5588

2017 7.861 10,2074

2016 5.837 10,0813

 

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 0,24 0,00 0,24 0,72 0,00 0,72 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,03 0,07 patrimonio

 



 4

2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

 

A) Individual. Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)

Acumulad

o  año t

actual

Trimestral Anual

Último

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

Rentabilidad IIC 0,09 -0,19

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -1,21 02-08-2019

Rentabilidad máxima (%) 0,49 08-08-2019

(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 (%)

Acumulad

o año t

actual

Trimestral Anual

Último

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

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 4,36 3,30

		Ibex-35 13,19 11,14

		Letra Tesoro 1 año 0,22 0,11

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
2,24 2,29

(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

2019

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 Año t-5

Ratio total de gastos

(iv)
0,89 0,30 0,30 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisión de gestión sobre patrimonio, comisión de depositario,

auditoría, servicios bancarios (salvo gastos de financiación), y resto de gastos de gestión corriente , en términos de porcentaje sobre

patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten más de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio

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

de suscripcipción y reembolso. Este ratio no incluye la comisión de gestión sobre resultados ni los costes de transacción por la

compraventa de valores.

 

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos. 
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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**

Monetario Corto Plazo

Monetario 0 0 0,00

Renta Fija Euro 1.813.312 95.020 0,37

Renta Fija Internacional 0 0 0,00

Renta Fija Mixta Euro 13.465 1.163 0,21

Renta Fija Mixta Internacional 19.184 577 0,50

Renta Variable Mixta Euro 14.640 149 -0,60

Renta Variable Mixta Internacional 45.047 1.808 1,54

Renta Variable Euro 180.813 12.437 -0,15

Renta Variable Internacional 189.464 14.044 -3,71

IIC de Gestión Pasiva(1) 3.129 471 -0,14

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 711.925 24.090 0,14

Global 599.922 18.256 -0,29

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 0 0 0,00

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 3.590.902 168.015 -0,03

*Medias.

(1): incluye IIC que replican o reproducen un índice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

**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 7.197 82,63 7.014 79,45

			* Cartera interior 2.604 29,90 2.588 29,32

			* Cartera exterior 4.594 52,74 4.426 50,14

			* 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) 1.443 16,57 1.656 18,76

(+/-) RESTO 70 0,80 158 1,79

TOTAL PATRIMONIO 8.710 100,00 % 8.828 100,00 %

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) 8.828 8.626 8.319

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -1,44 2,50 0,64 -158,36

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

± Rendimientos netos 0,09 -0,18 3,86 -153,03

			(+) Rendimientos de gestión 0,39 0,19 4,82 107,56

						+ Intereses -0,02 -0,01 -0,03 16,25

						+ Dividendos 0,13 0,40 0,65 -67,43

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,01 -0,27 3,40 -103,83

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 0,04 0,02 0,06 130,21

						± Resultado en IIC (realizados o no) 0,23 0,05 0,77 397,09

						± Otros resultados 0,00 0,00 0,00 -278,74

						± Otros rendimientos -0,01 0,00 -0,02 -249,28

			(-) Gastos repercutidos -0,30 -0,37 -0,98 -17,37

						- Comisión de gestión -0,24 -0,24 -0,72 2,24

						- Comisión de depositario -0,03 -0,02 -0,07 2,24

						- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,02 35,63

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 -0,01 -0,02 -55,87

						- Otros gastos repercutidos -0,03 -0,09 -0,15 -73,29

			(+) Ingresos 0,01 0,01 0,02 2,69

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,01 0,02 1,09

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

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 8.710 8.828 8.710

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 77 0,88 73 0,83

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 77 0,88 73 0,83

TOTAL IIC 2.527 29,01 2.515 28,49

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.604 29,89 2.588 29,32

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 2.671 30,63 2.507 28,37

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 2.671 30,63 2.507 28,37

TOTAL IIC 1.929 22,15 1.920 21,73

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.600 52,78 4.426 50,10

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 7.203 82,67 7.015 79,42

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

					Marie Brizard Wine & Spirits S

C/ Opc. CALL

Marie Brizard

Wine &

Spirits_CW22

14 Inversión

Total subyacente renta variable 14
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Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

TOTAL DERECHOS 14

					Eurofins Scientific SE

V/ Opc. PUT TLF

P ERF38000X9

380 201219 100

38 Inversión

					Ipsen SA

V/ Opc. PUT TLF

P IPN8400W9 84

151119 100

42 Inversión

					Cia de Minas Buenaventura SAA

V/ Opc. PUT TLF

P BVN1300X9 13

201219 100

44 Inversión

					Cognizant Technology Solutions

V/ Opc. PUT TLF

P CTSH5750V9

57,5 181019 100

26 Inversión

					Fresenius SE & Co KGaA

V/ Opc. PUT P

FRESENIUS SE

CO KGAA 42

151119 100

42 Inversión

					Bayer AG

V/ Opc. PUT P

BAYER 59

151119 100

30 Inversión

					Yum China Holdings Inc

V/ Opc. PUT TLF

P YUMC4000V9

40 181019 100

37 Inversión

Total subyacente renta variable 259

TOTAL OBLIGACIONES 259

 

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
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SI NO

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

Un partícipe posee participaciones significativas directas de 28,74% del patrimonio del fondo. Gestora y depositario

pertenecen al mismo grupo economico. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento

de autorización simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Pública, que realiza la Gestora con

el Depositario.

 

La comisión de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 2.203,19 euros, lo que supone un 0,00%. Ya

informado en el Apartado 2 del presente informe.

 

 

 

 

 

Nota: El período 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. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
                a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
Los nueve primeros meses de 2019 cierran con una positiva evolución en los activos de riesgo. Si bien el crecimiento
económico se ha debilitado en los últimos trimestres, dentro de un contexto de fuertes tensiones geopolíticas y
comerciales, el impulso de la política monetaria más expansiva de los bancos centrales (especialmente de la Fed) ha
aumentado el apetito por activos tanto de renta variable como de renta fija.
En renta variable, el acumulado del año a septiembre cierra con ganancias del 18,7% en el S&P (que se sitúa a menos de
un 2% de su máximo histórico), del 18,9% en el Eurostoxx 50, +16,4% en el Stoxx 600, 16,5% en el Shanghai Composite,
+8,3% en Ibex 35 (afectado por el peso del sector bancario y su negativa evolución), y +9,3% en el Nikkei. En el 3T19, el
comportamiento es más modesto: el Stoxx 600 ha subido un 2,2%, el S&P un 1,2%, y el Ibex un 0,5%, frente al -0,1% del
Nasdaq o el -2,8% del Rusell 2000. La renta variable tuvo un buen comportamiento en julio después de la reunión del G20,
no obstante una escalada en la tensión comercial en agosto (tras una nueva subida de los aranceles por parte de la
administración estadounidense), provocó una corrección en los activos de riesgo. En septiembre, sin embargo, un tono
algo más positivo en la disputa comercial (tras el anuncio de una reunión USA/China para principios de octubre), unido a
expectativas de estímulos adicionales en distintas regiones, y cierta mejora en los datos macro (especialmente en sector
servicios), ha llevado a buen comportamiento de la renta variable.
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Desde un punto de vista sectorial, los sectores que mejor se han comportado en Europa en lo que llevamos de año son
alimentación y bebidas, servicios financieros, construcción y tecnología. Los que peor se han comportado: bancos,
telecomunicaciones y recursos básicos, sectores cíclicos que han recogido la desaceleración en el crecimiento. A pesar de
cierta rotación en la primera quincena de septiembre, con mejor comportamiento de sectores más castigados como
materias primas, autos, químicas o bancos, la dispersión en valoraciones entre “bond proxies” y compañías de calidad,
frente a compañías cíclicas, sigue siendo muy elevada. Si bien la desaceleración económica está empezando a impactar
en los resultados empresariales, que este año van a crecer a dígito simple (+6% en Stoxx 600, con una revisión del -5%
en lo que llevamos de año), la renta variable parece soportada por el menor coste de capital (estructural), valoraciones
que sin ser baratas, tampoco son exigentes, y la falta de alternativas de inversión.
Desde el lado macro, seguimos viendo un escenario de desaceleración económica a nivel global. Por un lado, el sector
industrial está dando señales de desaceleración, con los ISMs manufactureros mostrando debilidad (el último ha sido el
estadounidense de septiembre, cayendo por debajo de 50, siendo el peor dato desde junio 2009). Más allá de China y
Estados Unidos (y sus cadenas de valor), el principal mecanismo de propagación del shock es el freno en la inversión en
bienes de equipo. No obstante el consumo privado sigue fuerte, apoyado en la situación de pleno empleo en economías
importantes y crecimiento de salarios, y las condiciones financieras globales siguen soportando el ciclo. Será clave vigilar
el posible contagio de la debilidad de manufacturas a servicios, para calibrar la probabilidad de recesión en próximos
meses (que creemos todavía es baja).
El factor político sigue presente, con mayor o menor intensidad. A lo largo del tercer trimestre, además de la larga tensión
comercial entre China y Estados Unidos, los mercados han digerido noticias sobre el Brexit, la cambiante situación de
Italia, el previsible retorno del peronismo en Argentina, la tensión entre Irán y Arabia Saudí, y finalmente la decisión de la
presidenta del Congreso americano, Nancy Pelosi, de iniciar un proceso de 'impeachment' contra el presidente Trump.
Dicho proceso no tiene muchos precedentes, pero lo que sí es cierto es que no ayuda en un contexto de incertidumbre
macro como el actual, ya que previsiblemente polarizará el debate político de cara a las elecciones del próximo año y
frenará nuevas iniciativas legislativas. Dichas tensiones geopolíticas han apoyado la positiva evolución del dólar
estadounidense y activos como el oro. La geopolítica del crudo por su parte implica riesgos al alza en el precio (riesgo de
extensión del conflicto al resto de Oriente Medio), que en lo que llevamos de año sube un 10% (a 61 USD/b).
 
En renta fija, durante el 3T2019 las rentabilidades de los bonos gubernamentales, tanto en Europa como en EEUU,
siguieron profundizando su descenso, ante el incremento de la incertidumbre geopolítica, en un entorno de continuado
debilitamiento de la actividad económica, especialmente en el sector manufacturero, que ha hecho que se disipen las
expectativas de un fortalecimiento del crecimiento económico a partir de la segunda mitad del año. En este escenario,
tanto la Reserva Federal estadounidense como el Banco Central Europeo (BCE) han reactivado sus políticas de apoyo a
la economía con nuevas bajadas de tipos de interés y, en el caso, de BCE con un reinicio del programa de compra de
activos.
Así, y como ya había adelantado en cierta manera el presidente del BCE, Mario Draghi, en Sintra el 18 de junio, ante el
entorno de continuada debilidad de las cifras macro el BCE anunció en julio que estaba preparando un nuevo paquete de
medidas de estímulo, que fue presentado en la reunión de septiembre, venciendo la oposición al mismo de algunos
miembros del Consejo de Gobierno. En concreto, las medidas que se aprobaron fueron las siguientes:
-	Recorte del tipo de depósito en 10 p.b. hasta -0,50%. El tipo de refinanciación y la facilidad marginal de crédito se
mantienen en el 0% y 0,25%. Esta medida está en línea con lo que esperaba el mercado, aunque algunos analistas
apuntaban a un recorte de 20 p.b.
 
-	El forward guidance se refuerza y se liga a que se produzca una convergencia sólida de las perspectivas de inflación
hasta un nivel suficientemente próximo pero inferior al 2% en su horizonte de proyección, y que ello se refleje en la
inflación subyacente. Señalar que las proyecciones actuales del BCE hasta 2021 apuntan a una inflación del 1,5%, todavía
muy por debajo del objetivo. Con esto, en el segundo trimestre se ha hecho patente que la política de tipos negativos del
BCE ya no es una medida temporal, sino que está para quedarse aquí mucho más tiempo del que en principio se
contemplaba.
 
-	Se reinicia el programa de compra de activos a un ritmo de EUR 20.000 millones al mes a partir del 1 de noviembre y sin



 11

fecha definida de finalización (hasta “poco antes de que comiencen a subir los tipos de interés”). Según Draghi la
composición por activos del programa será similar a las anteriores. Esto supondrá la compra alrededor de un 15% del
programa en bonos corporativos (unos EUR 3.000M). Además, se extiende la compra de bonos a aquellos con
rentabilidades por debajo del tipo de depósito. El BCE no considera necesario modificar los límites a la compra de activos
ya que cree que en las condiciones actuales tiene margen suficiente para mantener el ritmo de compra establecido.
 
-	Tiering el exceso de reservas: Se introduce un sistema de dos tramos, y quedan exentos del tipo de depósito (-0,50%) y
se remunera al 0%. El volumen de reservas exentas se determina em función de un multiplicador sobre los requisitos
mínimos de reservas, y que será el mismo para todas las instituciones. Este multiplicador podrá variar, en principio se ha
establecido en el 6%. El Tiering presentado ha sido una sorpresa positiva para los mercados. Calculamos que algo más de
un 40% del exceso de reservas de los bancos europeos quedarán exentos, por lo que la demanda de estos de bonos
gubernamentales retrocederá, afectando especialmente a la parte corta de la curva de tipos de interés.
 
-	Se modifica el nuevo TLTRO: se elimina el diferencial de 10 p.b. sobre los tipos de depósito y de refinanciación y se
extiende la duración de 2 a 3 años.
Por otro lado, creemos que merece la pena mencionar la insistencia de Draghi en la necesidad de que los Gobiernos que
tienen margen para ello implementen estímulos fiscales, recomendación sobre la que indicó que había unanimidad en el
Consejo de Gobierno del BCE. De este mensaje interpretamos que la política monetaria no puede ir mucho más allá, por
lo que no esperaríamos que los tipos vayan a bajar significativamente más.
Además, en las previsiones económicas del BCE, la institución recortó el crecimiento del PIB esperado en 10 p.b. en 2019
(1,1%) y 20 p.b. en 2020 (1,2%); el crecimiento esperado en 2021 se mantuvo en el 1,4%. Igualmente, se recortaron las
previsiones de inflación (uno de los motivos que ha llevado al BCE a actuar) en 10 p.b. en 2019 (1,2%), 30 p.b. en 2020
(1,0%) y 10 p.b. (1,5%) en 2021. 
Por su parte, durante el trimestre la Reserva Federal estadounidense llevó a cabo sendas bajadas de sus tipos de interés
de referencia (julio y septiembre), de 25 puntos básicos cada una, hasta situarlos el 1,75-2,00%. En ambas ocasiones la
decisión contó con dos votos discrepantes a favor de mantener tipos. En septiembre, además, se unió un voto
discrepante, pero en este caso a favor de bajar 50 p.b. Igualmente, el dot plot publicado en la reunión de septiembre
refleja un seno del FOMC dividido, y en el que la estimación media no contempla nuevas bajadas de aquí a finales de año.
Del total de 17 miembros del FOMC sólo 7 miembros proyectan una nueva bajada, mientras que 5 sitúan los tipos en el
2,00-2,25% a finales de año. Esto, y una ligera revisión al alza en las previsiones de crecimiento del PIB publicada por
parte de la Fed proyectan cierta incertidumbre sobre cuál será el siguiente paso de la Fed –actualmente el mercado le da
una probabilidad del 35% a que los tipos se mantengan en los niveles actuales, del 49% a una nueva bajada de 25 p.b. y
del 17% a una bajada de 50 p.b. de aquí a finales de año.
Señalar, que la Fed también llevó a cabo un recorte del interés IOER (sobre el exceso de reservas) de 30 p.b., algo
esperado tras las tensiones registradas en el mercado interbancario en el mes de septiembre que, aunque parece que se
han debido a factores puntuales también podrían ser síntoma de un insuficiente nivel de reservas. En esta línea, el
presidente de la Fed, Powell indicó que la Fed continuará llevando a cabo operaciones de repo y que podría retomar el
crecimiento de su balance antes de lo anticipado.
 
                b) Decisiones generales de inversión adoptadas.
 
Desde Atria Eaf, es nuestra consideración que los experimentos monetarios llevados a cabo por los bancos centrales a lo
largo de la última década han llevado a los precios de los activos a niveles medios muy elevados si los comparamos con
su propia historia. Ello se produce al tiempo que los desequilibrios se mantienen e incluso incrementan en las principales
economías: elevados y crecientes endeudamientos, márgenes empresariales próximos a sus máximos, déficits crónicos
no corregidos o incluso en riesgo de ser incrementados.
 
Todo ello dificulta la labor de encontrar buenas inversiones con un margen de seguridad suficiente. La historia demuestra
que, estadísticamente, los inversores se han enfrentado a retornos exiguos o incluso negativos cuando las circunstancias
los han convertido en compradores forzados y se han visto obligados a invertir a niveles de precios similares a los
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actuales. Siendo conscientes que los mercados alcistas pueden prolongarse hasta que súbitamente cambian las
circunstancias, como inversores de largo plazo que nos consideramos nos parece prudente conservar dosis elevadas de
liquidez, que aspiramos a emplear eficientemente cuando los retornos económicos previstos para el capital compensen los
riesgos asumidos.
 
No obstante, en 2018 comenzó a normalizarse una de las anomalías que el régimen monetario en curso ha contribuido a
crear: después de varios ejercicios se ha producido el retorno de la desaparecida volatilidad a los mercados. Ha bastado
un pequeño ciclo alcista de tipos en EEUU para, junto con las noticias asociadas a tensiones comerciales, provocar un
pequeño terremoto en las valoraciones. Del mismo modo, esto ha sido suficiente para que el presidente de la Reserva
Federal cediese a las presiones políticas, se desdijese y dibujase de nuevo un escenario mucho más laxo en cuanto al
proceso de normalización monetaria, provocando el rebote en los precios que hemos visto en este primer semestre del
ejercicio. Sin embargo, como antes mencionábamos, la volatilidad parece estar de vuelta, y la aparición de los primeros
indicadores adelantados que apuntan a una posible recesión o desaceleración, junto al ruido asociado a la guerra
comercial, anticipan al menos periodos de volatilidad que, de producirse, esperamos aprovechar gracias a la prudente
proporción de liquidez que conservamos en la cartera.
 
                c) Índice de referencia. N/A
                d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
Su patrimonio se sitúa en  8,71 millones de euros frente a 8,83 millones de euros del
periodo anterior.				
					
El  número de partícipes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de  47 a 45.	
					
La rentabilidad obtenida por el fondo a lo largo del periodo se sitúa en 0,09% frente al
-0,19% del periodo anterior.				
					
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,3%  del patrimonio durante el periodo frente al
0,3% del periodo anterior.				
					
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  4,36% frente al  3,3% del periodo anterior.
					
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 9,943 a lo largo del periodo frente a 9,934	
del periodo anterior.				
 
                e) Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad de 0,09%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -0,19%
del periodo anterior, le situa por encima de la rentabilidad media obtenida	
por los  fondos  de la misma vocación inversora ( Renta Variable Mixta Euro ) pertenecientes a
la gestora, que es de -0,6%				
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
                a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
A 30 de septiembre, cerca del 17% de la cartera está en liquidez.
 
A lo largo del trimestre hemos empezado a construir una posición en Samsung Electronics (donde creemos que el
mercado ha sobre reaccionado al impacto a corto plazo de una recesión cíclica en el mercado de semiconductores de
memoria que, sin embargo, presenta una atractiva perspectiva de demanda a largo plazo), Nilorngruppen, Picanol y
Salmones Camanchaca. Al mismo tiempo hemos aprovechado los retrocesos en la cotización de Keck Seng Investments y
Devoteam para incrementar la exposición. En el lado de las salidas de cartera, destaca la venta de la posición en Scorpio
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Tankers tras aproximarse la cotización a nuestra valoración. Como resultado de estas operaciones, la exposición a renta
variable asciende aproximadamente al 33% de la cartera. Por último, se han aprovechado los repuntes de volatilidad para
realizar ventas de puts sobre distintas acciones (Buenaventura, Cognizant, Ipsen, Eurofins, etc) por un importe nominal
equivalente a aprox. el 4% del patrimonio, que de ejecutarse incrementarían la exposición a renta variable a precios que
ya consideramos atractivos, al tiempo que permiten obtener una rentabilidad sobre la liquidez no invertida.
 
Además, se cuenta con inversiones en fondos de inversión y SICAV’s de renta fija de gestoras como Renta 4, Nordea o
DWS.
 
Es una cartera expuesta a la divisa euro, dólar estadounidense, dólar canadiense, corona noruega, corona danesa, libra
esterlina, peso mexicano, dólar de Hong Kong, libra esterlina, corona danesa y corona sueca.
 
                b) Operativa de préstamo de valores. N/A
                c) Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
A 30 de septiembre, Renta 4 Multigestion 2Atria Valor Global cuenta con distintas opciones vendidas spread put a distintos
vencimientos sobre empresas como Bayer, BVN o Fresenius.
Además, cuenta con opciones compradas spread call de Marie Bizard Wine & Spirits.
 
                d) Otra información sobre inversiones. N/A
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La rentabilidad de 0,09% sitúa al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por
su Índice Benchmark, que es de  0,01%			
 
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
Durante el tercer trimestre la volatilidad de los índices es de 12,32 para el Ibex 35, 13,19 para el EuroStoxx, y 12,92 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. INFORMACION 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.
 
ASESORAMIENTO:
El fondo recibe asesoramiento por parte de Atria Edv Eafi SL.
 
REMUNERACIÓN DE LA TESORERÍA:
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La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,40%
 
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS
N/A
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
El coste de análisis asociado al fondo Renta 4 Multigestion 2/Atria Valor Global para el tercer trimestre de 2019 es de
367,65€. Siendo el estimado para el ejercicio 2019 de 1329,88€.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
Tras los nueve primeros meses del año con un comportamiento positivo para los activos de riesgo, entramos en el 4T19
con muchas incertidumbres abiertas: desenlace de la guerra comercial, dudas sobre el crecimiento económico (con la
pregunta de si la desaceleración económica está cerca de tocar suelo, o se puede deteriorar adicionalmente), nuevos
estímulos monetarios y fiscales, situación en China y emergentes, volatilidad en divisas.
Para situarnos, hay que recordar que, en el último año, los retornos en renta variable están prácticamente planos. Desde
el 1 de octubre de 2018 al 30 de septiembre 2019, el MSCI ACWI corrige un 0,7%. Un aspecto positivo y diferencial del
4T19 frente al 4T18, y que nos hace pensar en la baja probabilidad de un trimestre tan negativo como el del año pasado
(donde vimos correcciones del -20% en renta variable), está en la política monetaria. La Fed podría recortar tipos una vez
más en 4T19, pendiente del desenlace de la guerra comercial y de la macro en Estados Unidos. Otros bancos centrales
también están recortando tipos (un total de 8 han reducido tasas en septiembre), hecho que compara con un 4T18 donde
la Fed estaba todavía en el proceso de subida de tipos.
No obstante, la incertidumbre sobre las tensiones comerciales, junto a datos macro débiles, podrían limitar el potencial
alcista de la renta variable, al menos en el corto plazo. En este entorno, esperamos que la renta variable se siga moviendo
en rangos. Desde un punto de vista sectorial o de factores, los inversores siguen dispuestos a pagar una prima por
compañías con mejores fundamentales, mayor solidez y crecimiento visible, a pesar de sus elevadas valoraciones. Otros
factores que explican múltiplos más elevados son las nuevas tecnologías, con modelos de negocio más ligeros y
rentables, o los tipos de interés en niveles históricamente bajos.
En cualquier caso, es muy significativo el diferencial entre los valores más caros y más baratos, que se ha ampliado en los
últimos meses con el buen comportamiento de compañías “growth”. El PER del primer quintil de compañías está en 23x
(mayor que en cualquier otro punto de la historia excepto en la burbuja tecnológica), mientras el PER del último quintil está
en valoraciones por debajo de su media histórica, llevando la prima del primer quintil al 125% sobre el último quintil. Los
mismos factores que explican el diferencial entre la yield de los bonos y la rentabilidad por dividendo de la renta variable,
pueden explicar esta prima de la que gozan las compañías con crecimiento visible y estable. Este diferencial solo se
reducirá significativamente cuando haya una recuperación del crecimiento, la inflación aumente o la incertidumbre
geopolítica se reduzca. Es por ello que creemos que en un escenario de “no-recesión” y de resolución de la incertidumbre
comercial, hay un riesgo de rotación sectorial “pro-cíclica” dentro de los activos de riesgo, con un mejor comportamiento
de sectores que hoy tienen menor peso en las carteras de los gestores.  Para que esto se produzca, probablemente hace
falta que el BCE / la Fed ayuden a reducir la percepción de riesgo macro, junto con una estabilización o cierta mejora en la
recuperación en el crecimiento global, y una subida en las yields de los bonos. Creemos que los diferenciales en
valoración no pueden ser ignorados, y que las compañías significativamente infravaloradas deberían tener un mejor
comportamiento relativo en un escenario de no-recesión.
El escenario actual sigue arrojando oportunidades potenciales para la gestión activa y la selección de valores. Por un lado,
vemos como el contexto actual de bajos tipos de interés mencionado, aumenta el atractivo de compañías con elevada
rentabilidad por dividendo, bien cubiertos por la generación de flujo de caja libre. La rentabilidad por dividendo del Stoxx
600 es superior al 4%, con el diferencial de la rentabilidad por dividendo frente al yield de los bonos gubernamentales en
máximos históricos en Europa. Comprar compañías con elevada rentabilidad por dividendo no implica necesariamente
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seguir una estrategia defensiva. En este grupo es inmediato pensar en sectores tradicionalmente defensivos (utilities y

telecomunicaciones), pero también encontramos oportunidades interesantes en sectores algo más cíclicos y con beta más

elevada (energía, materias primas, ocio, químicas), pero que presentan bajo nuestro punto de vista menor riesgo de

revisión a la baja de flujo de caja libre que el descontado por el mercado, a la vez que tienen valoraciones más atractivas.

Por otro lado, compañías con visibilidad de su crecimiento secular (por encima del PIB global), solidez de balance, elevada

rentabilidad sobre el capital empleado y generación de caja, junto con valoraciones razonables, deberían seguir teniendo

un buen comportamiento en el actual contexto de bajo crecimiento. Seguimos buscando compañías con estas

características, especialmente en sectores como tecnología, salud, infraestructuras o nichos industriales.

Creemos por tanto que la mejor forma de gestionar renta variable en este escenario es diversificar las carteras y encontrar

un equilibrio, combinando compañías de calidad y crecimiento a precios razonables, con compañías claramente

infravaloradas por el mercado, que a precios actuales pueden estar descontando ya un escenario próximo a la recesión.

En un escenario tan impredecible como el actual, donde factores geopolíticos tienen un protagonismo mayor al deseado,

creemos que la gestión bottom-up y la selección de valores tiene cada vez mayor importancia.

 

En renta fija, este escenario de incertidumbre geopolítica, con el crecimiento económico desacelerándose, creemos que

justifica un posicionamiento defensivo hacia activos de renta fija, a los que vemos poco riesgo a la baja, teniendo en

cuenta que esperamos que los bancos centrales mantengan una política monetaria acomodaticia a medio plazo,

justificada por los pobres datos de crecimiento y la ausencia de inflación, y que debería servir de soporte a los precios de

los bonos.

 

Así, en deuda pública en Europa vemos pocos riesgos a la baja, a pesar de la baja/negativa rentabilidad, ya que estos

activos estarán apoyados por la política monetaria del BCE y por la total ausencia de inflación.

 

En crédito la renta fija privada grado de inversión ofrece retornos esperados muy bajos por lo que creemos que tiene

sentido invertir en deuda a corto plazo con “carry”, incluido High Yield, aunque siendo muy selectivos, especialmente en lo

que se refiere a los sectores cíclicos. Esperamos que la búsqueda de rentabilidad por parte de los inversores comprima

los spreads de crédito que presenta el High Yield.

 

En renta fija Emergente sobreponderamos inversiones en Renta Fija Corto Plazo en “Hard Currency”, que no están tan

expuestas a las oscilaciones del corto plazo y ofrecen un atractivo “carry”. La volatilidad de algunas divisas nos hace ser

más prudentes.

 

 
 

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

						ES0178165017 - ACCIONES|TRE SM EUR 20 0,23 20 0,23

						ES0148396007 - ACCIONES|ITX SM EUR 57 0,65 53 0,60

TOTAL RV COTIZADA 77 0,88 73 0,83

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 77 0,88 73 0,83

						ES0170156022 - PARTICIPACIONES|SANTALUCIA EUR 1.058 12,14 1.047 11,87

						ES0155598008 - PARTICIPACIONES|INTEGVA SM EUR 301 3,46 301 3,41

						ES0179463007 - PARTICIPACIONES|Kersio Capital SICAV EUR 120 1,38 119 1,35

						ES0128520006 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 RENTA FIJA 6 EUR 1.047 12,03 1.047 11,86

TOTAL IIC 2.527 29,01 2.515 28,49
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.604 29,89 2.588 29,32

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

						SE0007100342 - ACCIONES|NILB SS SEK 21 0,24 0 0,00

						MHY7542C1306 - ACCIONES|STNG US USD 0 0,00 31 0,35

						CL0002409135 - ACCIONES|SALMOCAM CI NOK 19 0,22 0 0,00

						CA46016U1084 - ACCIONES|IPCO SS SEK 16 0,19 20 0,22

						CA67077M1086 - ACCIONES|NTR CN USD 55 0,63 56 0,64

						CA3038971022 - ACCIONES|FIH/U CN USD 99 1,14 101 1,14

						NL0011279492 - ACCIONES|FLOW NA EUR 24 0,28 26 0,29

						US98850P1093 - ACCIONES|YUMC US USD 42 0,48 41 0,46

						US7960502018 - ACCIONES|005930 KS USD 84 0,96 0 0,00

						US30303M1027 - ACCIONES|FB US USD 102 1,17 106 1,20

						US1924461023 - ACCIONES|CTSH US USD 33 0,38 33 0,38

						PTIBS0AM0008 - ACCIONES|IBS PL EUR 26 0,30 26 0,29

						NO0010633951 - ACCIONES|B2H NO NOK 6 0,07 10 0,11

						NO0010571698 - ACCIONES|WWI NO NOK 14 0,16 15 0,17

						NO0010331838 - ACCIONES|NRS NO NOK 42 0,48 39 0,45

						NO0010209331 - ACCIONES|PROTCT NO NOK 100 1,15 126 1,43

						NO0003096208 - ACCIONES|LSG NO NOK 20 0,22 20 0,23

						NO0003054108 - ACCIONES|MOWI NO NOK 25 0,29 25 0,28

						MXP370841019 - ACCIONES|GMEXICOB MM MXN 63 0,72 68 0,77

						JE00B8KF9B49 - ACCIONES|WPP LN GBP 37 0,42 35 0,40

						IT0003497176 - ACCIONES|TIT IM EUR 56 0,65 51 0,58

						IL0002810146 - ACCIONES|ICL IT USD 76 0,87 75 0,85

						HK0184000948 - ACCIONES|184 HK HKD 59 0,67 29 0,33

						FR0013258662 - ACCIONES|ALD FP EUR 20 0,23 21 0,23

						FR0004050250 - ACCIONES|NRO FP EUR 16 0,19 17 0,19

						FR0000131906 - ACCIONES|RNO FP EUR 26 0,30 28 0,31

						FR0000130577 - ACCIONES|PUB FP EUR 33 0,38 34 0,39

						FR0000121725 - ACCIONES|AM FP EUR 78 0,89 76 0,86

						FR0000073793 - ACCIONES|DVT FP EUR 44 0,50 25 0,28

						FR0000062234 - ACCIONES|ODET FP EUR 52 0,60 53 0,60

						FR0000060873 - ACCIONES|MBWS FP EUR 14 0,16 15 0,17

						FR0000050353 - ACCIONES|FII FP EUR 28 0,32 31 0,35

						FR0000036675 - ACCIONES|CEN FP EUR 17 0,19 15 0,17

						FR0000032658 - ACCIONES|SDG FP EUR 13 0,14 15 0,17

						FO0000000179 - ACCIONES|BAKKA NO NOK 32 0,37 29 0,33

						DK0060252690 - ACCIONES|PNDORA DC DKK 6 0,07 5 0,06

						DE000A13SX22 - ACCIONES|HLE GR EUR 37 0,42 39 0,44

						CH0003671440 - ACCIONES|RIEN SW CHF 39 0,45 40 0,45

						BE0003807246 - ACCIONES|PIC BB EUR 22 0,26 0 0,00

						AT000KAPSCH9 - ACCIONES|KTCG AV EUR 31 0,36 32 0,36

						NL0010558797 - ACCIONES|OCI NA EUR 28 0,32 31 0,36

						DK0060534915 - ACCIONES|NOVOB DC DKK 94 1,08 90 1,01

						CA13321L1085 - ACCIONES|CCO CN USD 93 1,07 101 1,14

						US3755581036 - ACCIONES|GILD US USD 55 0,63 56 0,64

						US02079K1079 - ACCIONES|GOOGL US USD 56 0,64 48 0,54

						USY384721251 - ACCIONES|005380 KS EUR 73 0,84 75 0,85

						NL0000687663 - ACCIONES|AER US USD 85 0,98 78 0,88

						KYG4095J1094 - ACCIONES|GLRE US USD 120 1,38 93 1,06

						GB0009895292 - ACCIONES|AZN LN GBP 65 0,75 58 0,65

						FR0000127771 - ACCIONES|VIV FP EUR 50 0,58 48 0,55

						FR0000120578 - ACCIONES|SAN FP EUR 47 0,54 42 0,47

						FR0000039299 - ACCIONES|BOL FP EUR 85 0,97 87 0,98

						DE0008430026 - ACCIONES|MUV2 GR EUR 38 0,44 35 0,40

						DE0005190037 - ACCIONES|BMW GR EUR 29 0,33 31 0,35

						DE000BAY0017 - ACCIONES|BAYN GR EUR 62 0,71 59 0,66

						CH0012032048 - ACCIONES|ROG SW CHF 36 0,41 33 0,38

						CA3039011026 - ACCIONES|FFH CN CAD 125 1,44 134 1,52

TOTAL RV COTIZADA 2.671 30,63 2.507 28,37

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 2.671 30,63 2.507 28,37

						LU1694214633 - PARTICIPACIONES|NOLDBPE LX EUR 204 2,35 203 2,30
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						IE00BYXHR262 - PARTICIPACIONES|MUZESTE ID EUR 418 4,80 416 4,71

						FR0013202140 - PARTICIPACIONES|AGSBPKA FP EUR 310 3,56 305 3,45

						LU1534068801 - PARTICIPACIONES|DEUTSCHE FLOATING RA EUR 996 11,44 995 11,27

TOTAL IIC 1.929 22,15 1.920 21,73

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.600 52,78 4.426 50,10

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 7.203 82,67 7.015 79,42

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

En cuanto a la Política Remunerativa de la Gestora, quedará reflejada junto con el Informe Anual.

 

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 2 / ATRIA INVERSION GLOBAL
Fecha de registro: 18/01/2019

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 7

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

(máximo un 30% en IIC no armonizadas), pertenecientes o no al grupo 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 (incluyendo depósitos e

instrumentos del mercado monetario cotizados o no, líquidos) sin predeterminación por tipo de emisor (público/privado),

divisas, países, sectores, capitalización, rating emisión/emisor (pudiendo estar la totalidad de la cartera en renta fija de

baja calidad) o duración media de la cartera de renta fija. La exposición a riesgo divisa será de 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 2019 2018

Índice de rotación de la cartera 1,03 0,00 0,01 0,00

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,42 -0,65 -0,40 -0,20

 

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 462.108,26 461.141,22

Nº de Partícipes 34 34

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

Inversión mínima (EUR) 9,9

 

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

Periodo del informe 4.535 9,8128

2018 60 10,0000

2017 0 0,0000

2016 0 0,0000

 

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 0,32 0,00 0,32 0,79 0,00 0,79 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,02 0,07 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

2019

Trimestral Anual

Último

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

Rentabilidad IIC -1,87 -0,85 -0,41 -0,62 0,00 0,00 0,00

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -3,03 05-08-2019 -3,03 05-08-2019

Rentabilidad máxima (%) 2,69 06-08-2019 2,69 06-08-2019

(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

2019

Trimestral Anual

Último

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

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 5,20 8,71 0,04 0,40 0,00 0,00 0,00

		Ibex-35 12,24 13,19 11,14 12,33 15,86 13,78 12,91

		Letra Tesoro 1 año 0,19 0,22 0,11 0,21 0,36 0,29 0,15

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)

(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

2019

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 Año t-5

Ratio total de gastos

(iv)
0,91 0,37 0,25 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisión de gestión sobre patrimonio, comisión de depositario,

auditoría, servicios bancarios (salvo gastos de financiación), y resto de gastos de gestión corriente , en términos de porcentaje sobre

patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten más de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio

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

de suscripcipción y reembolso. Este ratio no incluye la comisión de gestión sobre resultados ni los costes de transacción por la

compraventa de valores.

 

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos. 
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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**

Monetario Corto Plazo

Monetario 0 0 0,00

Renta Fija Euro 1.813.312 95.020 0,37

Renta Fija Internacional 0 0 0,00

Renta Fija Mixta Euro 13.465 1.163 0,21

Renta Fija Mixta Internacional 19.184 577 0,50

Renta Variable Mixta Euro 14.640 149 -0,60

Renta Variable Mixta Internacional 45.047 1.808 1,54

Renta Variable Euro 180.813 12.437 -0,15

Renta Variable Internacional 189.464 14.044 -3,71

IIC de Gestión Pasiva(1) 3.129 471 -0,14

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 711.925 24.090 0,14

Global 599.922 18.256 -0,29

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 0 0 0,00

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 3.590.902 168.015 -0,03

*Medias.

(1): incluye IIC que replican o reproducen un índice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

**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

Importe
% sobre
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.761 82,93 0 0,00

			* Cartera interior 1.389 30,63 0 0,00

			* Cartera exterior 2.372 52,30 0 0,00

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

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

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 578 12,75 4.570 100,13

(+/-) RESTO 195 4,30 -6 -0,13

TOTAL PATRIMONIO 4.535 100,00 % 4.564 100,00 %

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) 4.564 4.245 0

± Suscripciones/ reembolsos (neto) 0,21 6,74 114,20 -97,60

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

± Rendimientos netos -0,86 -0,31 -1,59 112,14

			(+) Rendimientos de gestión -0,51 -0,07 -0,71 501,13

						+ Intereses -0,02 -0,06 -0,12 -75,66

						+ Dividendos 0,04 0,00 0,04 0,00

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,77 0,00 -0,86 0,00

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 0,23 0,00 0,26 0,00

						± Resultado en IIC (realizados o no) 0,06 0,00 0,06 0,00

						± Otros resultados -0,03 0,00 -0,03 0,00

						± Otros rendimientos -0,02 0,00 -0,06 2.441,08

			(-) Gastos repercutidos -0,36 -0,25 -0,90 11,28

						- Comisión de gestión -0,32 -0,21 -0,79 13,57

						- Comisión de depositario -0,02 -0,02 -0,07 -4,08

						- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,02 1,10

						- Otros gastos de gestión corriente -0,01 -0,01 -0,02 -43,79

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

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

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,00 0,01 0,00

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

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 4.535 4.564 4.535

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 39 0,85 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 39 0,85 0 0,00

TOTAL IIC 1.350 29,78 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 1.389 30,63 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 1.382 30,51 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 1.382 30,51 0 0,00

TOTAL IIC 1.002 22,11 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 2.385 52,62 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.774 83,25 0 0,00

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

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

 

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

 

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

de EUR)

Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

					Eurofins Scientific SE

C/ Opc. PUT TLF

P ERF38000X9

380 201219 100

38 Inversión

Total subyacente renta variable 38

TOTAL DERECHOS 38
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Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

					OCI NV

V/ Opc. PUT TLF

P OCI1900W9 19

151119 100

44 Inversión

					Facebook Inc

V/ Opc. PUT TLF

P FB16500W9

165 151119 100

45 Inversión

					Gilead Sciences Inc

V/ Opc. PUT TLF

P

GILD6100W1W9

61 011119 100

45 Inversión

					Eurofins Scientific SE

V/ Opc. PUT TLF

P ERF38000X9

380 201219 100

76 Inversión

					Cameco Corp

V/ Opc. PUT TLF

P CCJ900W4V9 9

251019 100

45 Inversión

					Renault SA

V/ Opc. PUT TLF

P REN5200W9 52

151119 100

42 Inversión

					Ipsen SA

V/ Opc. PUT TLF

P IPN8400W9 84

151119 100

42 Inversión

					Cia de Minas Buenaventura SAA

V/ Opc. PUT TLF

P BVN1300X9 13

201219 100

45 Inversión

					Cognizant Technology Solutions

V/ Opc. PUT TLF

P CTSH5750V9

57,5 181019 100

47 Inversión

					Fresenius SE & Co KGaA

V/ Opc. PUT P

FRESENIUS SE

CO KGAA 42,5

151119 100

42 Inversión

					Bayer AG

V/ Opc. PUT P

BAYER 59

151119 100

41 Inversión

					Credit Acceptance Corp

V/ Opc. PUT TLF

P CACC39000V9

390 181019 100

36 Inversión

					AerCap Holdings NV

V/ Opc. PUT TLF

P AER4750V9

47,5 181019 100

48 Inversión

					Yum China Holdings Inc

V/ Opc. PUT TLF

P YUMC4000V9

40 181019 100

44 Inversión

Total subyacente renta variable 643

TOTAL OBLIGACIONES 643

 

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
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SI NO

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

Un partícipe posee participaciones significativas directas de 24,99% del patrimonio del fondo. Gestora y depositario

pertenecen al mismo grupo economico. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento

de autorización simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Pública, que realiza la Gestora con

el Depositario.

 

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.

 

El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 646.029,11 euros,

suponiendo un 0,16%.

 

La comisión de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 1.134,65 euros, lo que supone un 0,00%. Ya

informado en el Apartado 2 del presente informe.

 

 

 

 

 

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

Medio de la IIC en el periodo de referencia.
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8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
                a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
Los nueve primeros meses de 2019 cierran con una positiva evolución en los activos de riesgo. Si bien el crecimiento
económico se ha debilitado en los últimos trimestres, dentro de un contexto de fuertes tensiones geopolíticas y
comerciales, el impulso de la política monetaria más expansiva de los bancos centrales (especialmente de la Fed) ha
aumentado el apetito por activos tanto de renta variable como de renta fija.
En renta variable, el acumulado del año a septiembre cierra con ganancias del 18,7% en el S&P (que se sitúa a menos de
un 2% de su máximo histórico), del 18,9% en el Eurostoxx 50, +16,4% en el Stoxx 600, 16,5% en el Shanghai Composite,
+8,3% en Ibex 35 (afectado por el peso del sector bancario y su negativa evolución), y +9,3% en el Nikkei. En el 3T19, el
comportamiento es más modesto: el Stoxx 600 ha subido un 2,2%, el S&P un 1,2%, y el Ibex un 0,5%, frente al -0,1% del
Nasdaq o el -2,8% del Rusell 2000. La renta variable tuvo un buen comportamiento en julio después de la reunión del G20,
no obstante una escalada en la tensión comercial en agosto (tras una nueva subida de los aranceles por parte de la
administración estadounidense), provocó una corrección en los activos de riesgo. En septiembre, sin embargo, un tono
algo más positivo en la disputa comercial (tras el anuncio de una reunión USA/China para principios de octubre), unido a
expectativas de estímulos adicionales en distintas regiones, y cierta mejora en los datos macro (especialmente en sector
servicios), ha llevado a buen comportamiento de la renta variable.
Desde un punto de vista sectorial, los sectores que mejor se han comportado en Europa en lo que llevamos de año son
alimentación y bebidas, servicios financieros, construcción y tecnología. Los que peor se han comportado: bancos,
telecomunicaciones y recursos básicos, sectores cíclicos que han recogido la desaceleración en el crecimiento. A pesar de
cierta rotación en la primera quincena de septiembre, con mejor comportamiento de sectores más castigados como
materias primas, autos, químicas o bancos, la dispersión en valoraciones entre “bond proxies” y compañías de calidad,
frente a compañías cíclicas, sigue siendo muy elevada. Si bien la desaceleración económica está empezando a impactar
en los resultados empresariales, que este año van a crecer a dígito simple (+6% en Stoxx 600, con una revisión del -5%
en lo que llevamos de año), la renta variable parece soportada por el menor coste de capital (estructural), valoraciones
que sin ser baratas, tampoco son exigentes, y la falta de alternativas de inversión.
Desde el lado macro, seguimos viendo un escenario de desaceleración económica a nivel global. Por un lado, el sector
industrial está dando señales de desaceleración, con los ISMs manufactureros mostrando debilidad (el último ha sido el
estadounidense de septiembre, cayendo por debajo de 50, siendo el peor dato desde junio 2009). Más allá de China y
Estados Unidos (y sus cadenas de valor), el principal mecanismo de propagación del shock es el freno en la inversión en
bienes de equipo. No obstante el consumo privado sigue fuerte, apoyado en la situación de pleno empleo en economías
importantes y crecimiento de salarios, y las condiciones financieras globales siguen soportando el ciclo. Será clave vigilar
el posible contagio de la debilidad de manufacturas a servicios, para calibrar la probabilidad de recesión en próximos
meses (que creemos todavía es baja).
El factor político sigue presente, con mayor o menor intensidad. A lo largo del tercer trimestre, además de la larga tensión
comercial entre China y Estados Unidos, los mercados han digerido noticias sobre el Brexit, la cambiante situación de
Italia, el previsible retorno del peronismo en Argentina, la tensión entre Irán y Arabia Saudí, y finalmente la decisión de la
presidenta del Congreso americano, Nancy Pelosi, de iniciar un proceso de 'impeachment' contra el presidente Trump.
Dicho proceso no tiene muchos precedentes, pero lo que sí es cierto es que no ayuda en un contexto de incertidumbre
macro como el actual, ya que previsiblemente polarizará el debate político de cara a las elecciones del próximo año y
frenará nuevas iniciativas legislativas. Dichas tensiones geopolíticas han apoyado la positiva evolución del dólar
estadounidense y activos como el oro. La geopolítica del crudo por su parte implica riesgos al alza en el precio (riesgo de
extensión del conflicto al resto de Oriente Medio), que en lo que llevamos de año sube un 10% (a 61 USD/b).
 
En renta fija, durante el 3T2019 las rentabilidades de los bonos gubernamentales, tanto en Europa como en EEUU,
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siguieron profundizando su descenso, ante el incremento de la incertidumbre geopolítica, en un entorno de continuado
debilitamiento de la actividad económica, especialmente en el sector manufacturero, que ha hecho que se disipen las
expectativas de un fortalecimiento del crecimiento económico a partir de la segunda mitad del año. En este escenario,
tanto la Reserva Federal estadounidense como el Banco Central Europeo (BCE) han reactivado sus políticas de apoyo a
la economía con nuevas bajadas de tipos de interés y, en el caso, de BCE con un reinicio del programa de compra de
activos.
Así, y como ya había adelantado en cierta manera el presidente del BCE, Mario Draghi, en Sintra el 18 de junio, ante el
entorno de continuada debilidad de las cifras macro el BCE anunció en julio que estaba preparando un nuevo paquete de
medidas de estímulo, que fue presentado en la reunión de septiembre, venciendo la oposición al mismo de algunos
miembros del Consejo de Gobierno. En concreto, las medidas que se aprobaron fueron las siguientes:
-	Recorte del tipo de depósito en 10 p.b. hasta -0,50%. El tipo de refinanciación y la facilidad marginal de crédito se
mantienen en el 0% y 0,25%. Esta medida está en línea con lo que esperaba el mercado, aunque algunos analistas
apuntaban a un recorte de 20 p.b.
 
-	El forward guidance se refuerza y se liga a que se produzca una convergencia sólida de las perspectivas de inflación
hasta un nivel suficientemente próximo pero inferior al 2% en su horizonte de proyección, y que ello se refleje en la
inflación subyacente. Señalar que las proyecciones actuales del BCE hasta 2021 apuntan a una inflación del 1,5%, todavía
muy por debajo del objetivo. Con esto, en el segundo trimestre se ha hecho patente que la política de tipos negativos del
BCE ya no es una medida temporal, sino que está para quedarse aquí mucho más tiempo del que en principio se
contemplaba.
 
-	Se reinicia el programa de compra de activos a un ritmo de EUR 20.000 millones al mes a partir del 1 de noviembre y sin
fecha definida de finalización (hasta “poco antes de que comiencen a subir los tipos de interés”). Según Draghi la
composición por activos del programa será similar a las anteriores. Esto supondrá la compra alrededor de un 15% del
programa en bonos corporativos (unos EUR 3.000M). Además, se extiende la compra de bonos a aquellos con
rentabilidades por debajo del tipo de depósito. El BCE no considera necesario modificar los límites a la compra de activos
ya que cree que en las condiciones actuales tiene margen suficiente para mantener el ritmo de compra establecido.
 
-	Tiering el exceso de reservas: Se introduce un sistema de dos tramos, y quedan exentos del tipo de depósito (-0,50%) y
se remunera al 0%. El volumen de reservas exentas se determina em función de un multiplicador sobre los requisitos
mínimos de reservas, y que será el mismo para todas las instituciones. Este multiplicador podrá variar, en principio se ha
establecido en el 6%. El Tiering presentado ha sido una sorpresa positiva para los mercados. Calculamos que algo más de
un 40% del exceso de reservas de los bancos europeos quedarán exentos, por lo que la demanda de estos de bonos
gubernamentales retrocederá, afectando especialmente a la parte corta de la curva de tipos de interés.
 
-	Se modifica el nuevo TLTRO: se elimina el diferencial de 10 p.b. sobre los tipos de depósito y de refinanciación y se
extiende la duración de 2 a 3 años.
Por otro lado, creemos que merece la pena mencionar la insistencia de Draghi en la necesidad de que los Gobiernos que
tienen margen para ello implementen estímulos fiscales, recomendación sobre la que indicó que había unanimidad en el
Consejo de Gobierno del BCE. De este mensaje interpretamos que la política monetaria no puede ir mucho más allá, por
lo que no esperaríamos que los tipos vayan a bajar significativamente más.
Además, en las previsiones económicas del BCE, la institución recortó el crecimiento del PIB esperado en 10 p.b. en 2019
(1,1%) y 20 p.b. en 2020 (1,2%); el crecimiento esperado en 2021 se mantuvo en el 1,4%. Igualmente, se recortaron las
previsiones de inflación (uno de los motivos que ha llevado al BCE a actuar) en 10 p.b. en 2019 (1,2%), 30 p.b. en 2020
(1,0%) y 10 p.b. (1,5%) en 2021. 
Por su parte, durante el trimestre la Reserva Federal estadounidense llevó a cabo sendas bajadas de sus tipos de interés
de referencia (julio y septiembre), de 25 puntos básicos cada una, hasta situarlos el 1,75-2,00%. En ambas ocasiones la
decisión contó con dos votos discrepantes a favor de mantener tipos. En septiembre, además, se unió un voto
discrepante, pero en este caso a favor de bajar 50 p.b. Igualmente, el dot plot publicado en la reunión de septiembre
refleja un seno del FOMC dividido, y en el que la estimación media no contempla nuevas bajadas de aquí a finales de año.
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Del total de 17 miembros del FOMC sólo 7 miembros proyectan una nueva bajada, mientras que 5 sitúan los tipos en el
2,00-2,25% a finales de año. Esto, y una ligera revisión al alza en las previsiones de crecimiento del PIB publicada por
parte de la Fed proyectan cierta incertidumbre sobre cuál será el siguiente paso de la Fed –actualmente el mercado le da
una probabilidad del 35% a que los tipos se mantengan en los niveles actuales, del 49% a una nueva bajada de 25 p.b. y
del 17% a una bajada de 50 p.b. de aquí a finales de año.
Señalar, que la Fed también llevó a cabo un recorte del interés IOER (sobre el exceso de reservas) de 30 p.b., algo
esperado tras las tensiones registradas en el mercado interbancario en el mes de septiembre que, aunque parece que se
han debido a factores puntuales también podrían ser síntoma de un insuficiente nivel de reservas. En esta línea, el
presidente de la Fed, Powell indicó que la Fed continuará llevando a cabo operaciones de repo y que podría retomar el
crecimiento de su balance antes de lo anticipado.
 
                b) Decisiones generales de inversión adoptadas.
 
Desde Atria Eaf, es nuestra consideración que los experimentos monetarios llevados a cabo por los bancos centrales a lo
largo de la última década han llevado a los precios de los activos a niveles medios muy elevados si los comparamos con
su propia historia. Ello se produce al tiempo que los desequilibrios se mantienen e incluso incrementan en las principales
economías: elevados y crecientes endeudamientos, márgenes empresariales próximos a sus máximos, déficits crónicos
no corregidos o incluso en riesgo de ser incrementados.
Todo ello dificulta la labor de encontrar buenas inversiones con un margen de seguridad suficiente. La historia demuestra
que, estadísticamente, los inversores se han enfrentado a retornos exiguos o incluso negativos cuando las circunstancias
los han convertido en compradores forzados y se han visto obligados a invertir a niveles de precios similares a los
actuales. Siendo conscientes que los mercados alcistas pueden prolongarse hasta que súbitamente cambian las
circunstancias, como inversores de largo plazo que nos consideramos nos parece prudente conservar dosis elevadas de
liquidez, que aspiramos a emplear eficientemente cuando los retornos económicos previstos para el capital compensen los
riesgos asumidos.
No obstante, en 2018 comenzó a normalizarse una de las anomalías que el régimen monetario en curso ha contribuido a
crear: después de varios ejercicios se ha producido el retorno de la desaparecida volatilidad a los mercados. Ha bastado
un pequeño ciclo alcista de tipos en EEUU para, junto con las noticias asociadas a tensiones comerciales, provocar un
pequeño terremoto en las valoraciones. Del mismo modo, esto ha sido suficiente para que el presidente de la Reserva
Federal cediese a las presiones políticas, se desdijese y dibujase de nuevo un escenario mucho más laxo en cuanto al
proceso de normalización monetaria, provocando el rebote en los precios que hemos visto en este primer semestre del
ejercicio. Sin embargo, como antes mencionábamos, la volatilidad parece estar de vuelta, y la aparición de los primeros
indicadores adelantados que apuntan a una posible recesión o desaceleración, junto al ruido asociado a la guerra
comercial, anticipan al menos periodos de volatilidad que, de producirse, esperamos aprovechar gracias a la prudente
proporción de liquidez que conservamos en la cartera.
 
                c) Índice de referencia. N/A
                d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
Su patrimonio se sitúa en  4,53 millones de euros frente a 4,56 millones de euros del
periodo anterior.				
					
El  número de partícipes se ha mantenido constante a lo largo del periodo, pasando de  34 a 34.
					
La rentabilidad obtenida por el fondo a lo largo del periodo se sitúa en -0,85% frente al
-0,41% del periodo anterior.				
					
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,37%  del patrimonio durante el periodo frente al
0,25% del periodo anterior.				
					
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  8,71% frente al  0,04% del periodo anterior.



 28

					
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 9,813 a lo largo del periodo frente a 9,897	
del periodo anterior.				
 
                e) Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad de -0,85%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -0,41%
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 -0,29%				
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
                a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
Durante este trimestre se ha iniciado el proceso de inversión de la cartera del compartimento. A cierre del trimestre,
aproximadamente el 68% del patrimonio se mantiene en liquidez y asimilables (a través de cuentas y de fondos de renta
fija a corto plazo de diversas gestoras: CS, Renta 4, Nordea, Santa Lucía y DWS).
 
Por su parte, algo más del 30% de la cartera se ha invertido a lo largo del trimestre en diversas acciones, a medida que los
precios se situaron en niveles que implicaban un descuento considerable respecto a nuestra valoración fundamental para
cada una de estas empresas. Entre ellas, cabe destacar las posiciones iniciadas en Samsung Electronics (donde creemos
que el mercado ha sobrerreacionado al impacto a corto plazo de una recesión cíclica en el mercado de semiconductores
de memoria que, sin embargo, presenta una atractiva perspectiva de demanda a largo plazo), Fairfax India, Keck Seng,
Nilorngruppen o la industria productora de salmón (a través de NRS, Leroy Seafood y Salmones Camanchaca).
 
 
                b) Operativa de préstamo de valores. N/A
                c) Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
Por último, es relevante señalar que se han aprovechado los repuntes de volatilidad para realizar ventas de puts sobre
distintas acciones (Renault, Aercap, Buenaventura, OCI NV, Ipsen, etc) por un importe nominal equivalente a aprox. el
14% del patrimonio, que de ejecutarse incrementarían la exposición a renta variable a precios que ya consideramos
atractivos, al tiempo que permiten obtener una rentabilidad sobre la liquidez no invertida.
 
                d) Otra información sobre inversiones. N/A
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La rentabilidad de -0,85% sitúa al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por
su Índice Benchmark, que es de  0,01%			
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
Durante el tercer trimestre la volatilidad de los índices es de 12,32 para el Ibex 35, 13,19 para el EuroStoxx, y 12,92 el
S&P.  El Downside Risk ratio de 4,59.
 
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
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motivó la inversión en la Compañía.
 
 
6. INFORMACION 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.
 
REMUNERACIÓN DE LA TESORERÍA:
La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,40%
 
OPERACIONES VINCULADAS:
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
N/A
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS. N/A
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
Tras los nueve primeros meses del año con un comportamiento positivo para los activos de riesgo, entramos en el 4T19
con muchas incertidumbres abiertas: desenlace de la guerra comercial, dudas sobre el crecimiento económico (con la
pregunta de si la desaceleración económica está cerca de tocar suelo, o se puede deteriorar adicionalmente), nuevos
estímulos monetarios y fiscales, situación en China y emergentes, volatilidad en divisas.
Para situarnos, hay que recordar que, en el último año, los retornos en renta variable están prácticamente planos. Desde
el 1 de octubre de 2018 al 30 de septiembre 2019, el MSCI ACWI corrige un 0,7%. Un aspecto positivo y diferencial del
4T19 frente al 4T18, y que nos hace pensar en la baja probabilidad de un trimestre tan negativo como el del año pasado
(donde vimos correcciones del -20% en renta variable), está en la política monetaria. La Fed podría recortar tipos una vez
más en 4T19, pendiente del desenlace de la guerra comercial y de la macro en Estados Unidos. Otros bancos centrales
también están recortando tipos (un total de 8 han reducido tasas en septiembre), hecho que compara con un 4T18 donde
la Fed estaba todavía en el proceso de subida de tipos.
No obstante, la incertidumbre sobre las tensiones comerciales, junto a datos macro débiles, podrían limitar el potencial
alcista de la renta variable, al menos en el corto plazo. En este entorno, esperamos que la renta variable se siga moviendo
en rangos. Desde un punto de vista sectorial o de factores, los inversores siguen dispuestos a pagar una prima por
compañías con mejores fundamentales, mayor solidez y crecimiento visible, a pesar de sus elevadas valoraciones. Otros
factores que explican múltiplos más elevados son las nuevas tecnologías, con modelos de negocio más ligeros y
rentables, o los tipos de interés en niveles históricamente bajos.
En cualquier caso, es muy significativo el diferencial entre los valores más caros y más baratos, que se ha ampliado en los
últimos meses con el buen comportamiento de compañías “growth”. El PER del primer quintil de compañías está en 23x
(mayor que en cualquier otro punto de la historia excepto en la burbuja tecnológica), mientras el PER del último quintil está
en valoraciones por debajo de su media histórica, llevando la prima del primer quintil al 125% sobre el último quintil. Los
mismos factores que explican el diferencial entre la yield de los bonos y la rentabilidad por dividendo de la renta variable,
pueden explicar esta prima de la que gozan las compañías con crecimiento visible y estable. Este diferencial solo se
reducirá significativamente cuando haya una recuperación del crecimiento, la inflación aumente o la incertidumbre
geopolítica se reduzca. Es por ello que creemos que en un escenario de “no-recesión” y de resolución de la incertidumbre
comercial, hay un riesgo de rotación sectorial “pro-cíclica” dentro de los activos de riesgo, con un mejor comportamiento
de sectores que hoy tienen menor peso en las carteras de los gestores.  Para que esto se produzca, probablemente hace
falta que el BCE / la Fed ayuden a reducir la percepción de riesgo macro, junto con una estabilización o cierta mejora en la
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recuperación en el crecimiento global, y una subida en las yields de los bonos. Creemos que los diferenciales en

valoración no pueden ser ignorados, y que las compañías significativamente infravaloradas deberían tener un mejor

comportamiento relativo en un escenario de no-recesión.

El escenario actual sigue arrojando oportunidades potenciales para la gestión activa y la selección de valores. Por un lado,

vemos como el contexto actual de bajos tipos de interés mencionado, aumenta el atractivo de compañías con elevada

rentabilidad por dividendo, bien cubiertos por la generación de flujo de caja libre. La rentabilidad por dividendo del Stoxx

600 es superior al 4%, con el diferencial de la rentabilidad por dividendo frente al yield de los bonos gubernamentales en

máximos históricos en Europa. Comprar compañías con elevada rentabilidad por dividendo no implica necesariamente

seguir una estrategia defensiva. En este grupo es inmediato pensar en sectores tradicionalmente defensivos (utilities y

telecomunicaciones), pero también encontramos oportunidades interesantes en sectores algo más cíclicos y con beta más

elevada (energía, materias primas, ocio, químicas), pero que presentan bajo nuestro punto de vista menor riesgo de

revisión a la baja de flujo de caja libre que el descontado por el mercado, a la vez que tienen valoraciones más atractivas.

Por otro lado, compañías con visibilidad de su crecimiento secular (por encima del PIB global), solidez de balance, elevada

rentabilidad sobre el capital empleado y generación de caja, junto con valoraciones razonables, deberían seguir teniendo

un buen comportamiento en el actual contexto de bajo crecimiento. Seguimos buscando compañías con estas

características, especialmente en sectores como tecnología, salud, infraestructuras o nichos industriales.

Creemos por tanto que la mejor forma de gestionar renta variable en este escenario es diversificar las carteras y encontrar

un equilibrio, combinando compañías de calidad y crecimiento a precios razonables, con compañías claramente

infravaloradas por el mercado, que a precios actuales pueden estar descontando ya un escenario próximo a la recesión.

En un escenario tan impredecible como el actual, donde factores geopolíticos tienen un protagonismo mayor al deseado,

creemos que la gestión bottom-up y la selección de valores tiene cada vez mayor importancia.

 

En renta fija, este escenario de incertidumbre geopolítica, con el crecimiento económico desacelerándose, creemos que

justifica un posicionamiento defensivo hacia activos de renta fija, a los que vemos poco riesgo a la baja, teniendo en

cuenta que esperamos que los bancos centrales mantengan una política monetaria acomodaticia a medio plazo,

justificada por los pobres datos de crecimiento y la ausencia de inflación, y que debería servir de soporte a los precios de

los bonos.

 

Así, en deuda pública en Europa vemos pocos riesgos a la baja, a pesar de la baja/negativa rentabilidad, ya que estos

activos estarán apoyados por la política monetaria del BCE y por la total ausencia de inflación.

 

En crédito la renta fija privada grado de inversión ofrece retornos esperados muy bajos por lo que creemos que tiene

sentido invertir en deuda a corto plazo con “carry”, incluido High Yield, aunque siendo muy selectivos, especialmente en lo

que se refiere a los sectores cíclicos. Esperamos que la búsqueda de rentabilidad por parte de los inversores comprima

los spreads de crédito que presenta el High Yield.

 

En renta fija Emergente sobreponderamos inversiones en Renta Fija Corto Plazo en “Hard Currency”, que no están tan

expuestas a las oscilaciones del corto plazo y ofrecen un atractivo “carry”. La volatilidad de algunas divisas nos hace ser

más prudentes.

 

  

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
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

						ES0105223004 - ACCIONES|GEST SM EUR 39 0,85 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 39 0,85 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 39 0,85 0 0,00

						ES0170156022 - PARTICIPACIONES|SANTALUCIA EUR 300 6,62 0 0,00

						ES0155598008 - PARTICIPACIONES|INTEGVA SM EUR 300 6,62 0 0,00

						ES0128520006 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 RENTA FIJA 6 EUR 750 16,54 0 0,00

TOTAL IIC 1.350 29,78 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 1.389 30,63 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

						AU000000FID9 - ACCIONES|FID AU AUD 26 0,57 0 0,00

						SE0007100342 - ACCIONES|NILB SS SEK 56 1,25 0 0,00

						CA4124221074 - ACCIONES|HDI CN CAD 46 1,01 0 0,00

						CL0002409135 - ACCIONES|SALMOCAM CI NOK 19 0,42 0 0,00

						CA46016U1084 - ACCIONES|IPCO SS SEK 44 0,98 0 0,00

						CA3038971022 - ACCIONES|FIH/U CN USD 91 2,02 0 0,00

						NL0011279492 - ACCIONES|FLOW NA EUR 43 0,95 0 0,00

						US7960502018 - ACCIONES|005930 KS USD 99 2,18 0 0,00

						PTIBS0AM0008 - ACCIONES|IBS PL EUR 45 1,00 0 0,00

						NO0010331838 - ACCIONES|NRS NO NOK 24 0,52 0 0,00

						NO0010209331 - ACCIONES|PROTCT NO NOK 37 0,82 0 0,00

						NO0003096208 - ACCIONES|LSG NO NOK 23 0,52 0 0,00

						MXP370841019 - ACCIONES|GMEXICOB MM MXN 43 0,95 0 0,00

						IT0003497176 - ACCIONES|TIT IM EUR 50 1,11 0 0,00

						IT0000076486 - ACCIONES|DAN IM EUR 39 0,87 0 0,00

						HK0184000948 - ACCIONES|184 HK HKD 85 1,88 0 0,00

						FR0004050250 - ACCIONES|NRO FP EUR 46 1,01 0 0,00

						FR0000131906 - ACCIONES|RNO FP EUR 46 1,02 0 0,00

						FR0000121725 - ACCIONES|AM FP EUR 48 1,06 0 0,00

						FR0000073793 - ACCIONES|DVT FP EUR 40 0,88 0 0,00

						FR0000062234 - ACCIONES|ODET FP EUR 49 1,09 0 0,00

						FR0000036675 - ACCIONES|CEN FP EUR 25 0,55 0 0,00

						FR0000032658 - ACCIONES|SDG FP EUR 18 0,41 0 0,00

						BE0003807246 - ACCIONES|PIC BB EUR 43 0,95 0 0,00

						CA13321L1085 - ACCIONES|CCO CN USD 43 0,94 0 0,00

						PTSEM0AM0004 - ACCIONES|SEM PL EUR 42 0,93 0 0,00

						FR0000039299 - ACCIONES|BOL FP EUR 44 0,97 0 0,00

						DE0005785604 - ACCIONES|FRE GR EUR 21 0,47 0 0,00

						DE000BAY0017 - ACCIONES|BAYN GR EUR 49 1,08 0 0,00

						CH0012032048 - ACCIONES|ROG SW CHF 51 1,12 0 0,00

						CA3039011026 - ACCIONES|FFH CN CAD 45 0,98 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 1.382 30,51 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 1.382 30,51 0 0,00

						LU1673806201 - PARTICIPACIONES|DEUTSCHE FLOATING RA EUR 500 11,03 0 0,00

						LU1694214633 - PARTICIPACIONES|NOLDBPE LX EUR 502 11,08 0 0,00

TOTAL IIC 1.002 22,11 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 2.385 52,62 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.774 83,25 0 0,00

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

En cuanto a la Política Remunerativa de la Gestora, quedará reflejada junto con el Informe Anual.
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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 2/ YESTE VALUE SELECTION
Fecha de registro: 24/06/2016

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 7

 
Descripción general
Política de inversión: 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). El riesgo divisa será del 0-100% de la

exposición total. Para la renta variable se seleccionarán activos empleando técnicas de análisis fundamental de las

compañías, con especial énfasis en la inversión de valor, buscando valores infravalorados por el mercado mediante un

estricto proceso de construcción de carteras.

 

 
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 2019 2018

Índice de rotación de la cartera 0,00 0,35 0,36 0,00

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,52 -0,37 -0,35 -0,20

 

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 402.172,44 427.807,00

Nº de Partícipes 165 185

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

Inversión mínima (EUR) 10,14

 

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

Periodo del informe 3.947 9,8143

2018 4.481 9,2445

2017 6.094 11,2634

2016 2.064 10,3541

 

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 0,97 0,00 0,97 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,03 0,07 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

2019

Trimestral Anual

Último

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

Rentabilidad IIC 6,16 -3,23 -0,28 10,02 -16,04 -17,92 8,78

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -2,30 05-08-2019 -2,30 05-08-2019

Rentabilidad máxima (%) 1,55 19-08-2019 1,99 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

2019

Trimestral Anual

Último

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

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 10,01 11,05 9,66 9,12 13,45 9,39 5,23

		Ibex-35 12,24 13,19 11,14 12,33 15,86 13,78 12,91

		Letra Tesoro 1 año 0,19 0,22 0,11 0,21 0,36 0,29 0,15

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
6,85 6,85 6,90 6,27 6,03 6,03 2,19

(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

2019

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 Año t-5

Ratio total de gastos

(iv)
1,76 0,71 0,71 0,48 1,46 2,94 2,04 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

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. 
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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**

Monetario Corto Plazo

Monetario 0 0 0,00

Renta Fija Euro 1.813.312 95.020 0,37

Renta Fija Internacional 0 0 0,00

Renta Fija Mixta Euro 13.465 1.163 0,21

Renta Fija Mixta Internacional 19.184 577 0,50

Renta Variable Mixta Euro 14.640 149 -0,60

Renta Variable Mixta Internacional 45.047 1.808 1,54

Renta Variable Euro 180.813 12.437 -0,15

Renta Variable Internacional 189.464 14.044 -3,71

IIC de Gestión Pasiva(1) 3.129 471 -0,14

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 711.925 24.090 0,14

Global 599.922 18.256 -0,29

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 0 0 0,00

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 3.590.902 168.015 -0,03

*Medias.

(1): incluye IIC que replican o reproducen un índice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

**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

Importe
% sobre
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.844 97,39 4.252 97,99

			* Cartera interior 2.013 51,00 2.285 52,66

			* Cartera exterior 1.832 46,41 1.968 45,36

			* 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) 98 2,48 66 1,52

(+/-) RESTO 5 0,13 20 0,46

TOTAL PATRIMONIO 3.947 100,00 % 4.339 100,00 %

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) 4.339 4.875 4.481

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -6,29 -11,52 -18,64 -51,33

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

± Rendimientos netos -3,32 -0,20 6,77 1.345,46

			(+) Rendimientos de gestión -2,90 0,16 7,89 -1.717,14

						+ Intereses 0,00 0,00 0,00 -65,67

						+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 -76,00

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,16 0,48 0,63 -70,31

						± 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) -2,96 -0,32 7,40 734,59

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

						± Otros rendimientos -0,09 0,00 -0,13 -8.326,45

			(-) Gastos repercutidos -0,42 -0,37 -1,17 1,79

						- Comisión de gestión -0,33 -0,32 -0,97 -9,83

						- Comisión de depositario -0,03 -0,02 -0,07 -9,83

						- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,01 -0,03 44,13

						- Otros gastos de gestión corriente -0,01 -0,01 -0,04 -55,87

						- Otros gastos repercutidos -0,05 0,00 -0,05 238.971,43

			(+) Ingresos 0,00 0,01 0,04 -96,21

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,01 0,04 -96,08

						+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.947 4.339 3.947

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 2.013 50,99 2.285 52,65

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.013 50,99 2.285 52,65

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 6 0,17 6 0,13

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 6 0,17 6 0,13

TOTAL IIC 1.826 46,23 1.962 45,22

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.832 46,40 1.968 45,35

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.844 97,39 4.252 98,00

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

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

 

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

 

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

de EUR)

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

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de 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

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo economico. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y

sometidas a un procedimiento de autorización simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda

Pública, que realiza la Gestora con el Depositario.

 

El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 184.741,65 euros,

suponiendo un 0,05%.

 

La comisión de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 1.058,58 euros, lo que supone un 0,00%. Ya

informado en el Apartado 2 del presente informe.

 

 

 

 

 

Nota: El período 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. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
                a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
Los nueve primeros meses de 2019 cierran con una positiva evolución en los activos de riesgo. Si bien el crecimiento
económico se ha debilitado en los últimos trimestres, dentro de un contexto de fuertes tensiones geopolíticas y
comerciales, el impulso de la política monetaria más expansiva de los bancos centrales (especialmente de la Fed) ha
aumentado el apetito por activos tanto de renta variable como de renta fija.
En renta variable, el acumulado del año a septiembre cierra con ganancias del 18,7% en el S&P (que se sitúa a menos de
un 2% de su máximo histórico), del 18,9% en el Eurostoxx 50, +16,4% en el Stoxx 600, 16,5% en el Shanghai Composite,
+8,3% en Ibex 35 (afectado por el peso del sector bancario y su negativa evolución), y +9,3% en el Nikkei. En el 3T19, el
comportamiento es más modesto: el Stoxx 600 ha subido un 2,2%, el S&P un 1,2%, y el Ibex un 0,5%, frente al -0,1% del
Nasdaq o el -2,8% del Rusell 2000. La renta variable tuvo un buen comportamiento en julio después de la reunión del G20,
no obstante una escalada en la tensión comercial en agosto (tras una nueva subida de los aranceles por parte de la
administración estadounidense), provocó una corrección en los activos de riesgo. En septiembre, sin embargo, un tono
algo más positivo en la disputa comercial (tras el anuncio de una reunión USA/China para principios de octubre), unido a
expectativas de estímulos adicionales en distintas regiones, y cierta mejora en los datos macro (especialmente en sector
servicios), ha llevado a buen comportamiento de la renta variable.
Desde un punto de vista sectorial, los sectores que mejor se han comportado en Europa en lo que llevamos de año son
alimentación y bebidas, servicios financieros, construcción y tecnología. Los que peor se han comportado: bancos,
telecomunicaciones y recursos básicos, sectores cíclicos que han recogido la desaceleración en el crecimiento. A pesar de
cierta rotación en la primera quincena de septiembre, con mejor comportamiento de sectores más castigados como
materias primas, autos, químicas o bancos, la dispersión en valoraciones entre “bond proxies” y compañías de calidad,
frente a compañías cíclicas, sigue siendo muy elevada. Si bien la desaceleración económica está empezando a impactar
en los resultados empresariales, que este año van a crecer a dígito simple (+6% en Stoxx 600, con una revisión del -5%
en lo que llevamos de año), la renta variable parece soportada por el menor coste de capital (estructural), valoraciones
que sin ser baratas, tampoco son exigentes, y la falta de alternativas de inversión.
Desde el lado macro, seguimos viendo un escenario de desaceleración económica a nivel global. Por un lado, el sector
industrial está dando señales de desaceleración, con los ISMs manufactureros mostrando debilidad (el último ha sido el
estadounidense de septiembre, cayendo por debajo de 50, siendo el peor dato desde junio 2009). Más allá de China y
Estados Unidos (y sus cadenas de valor), el principal mecanismo de propagación del shock es el freno en la inversión en
bienes de equipo. No obstante el consumo privado sigue fuerte, apoyado en la situación de pleno empleo en economías
importantes y crecimiento de salarios, y las condiciones financieras globales siguen soportando el ciclo. Será clave vigilar
el posible contagio de la debilidad de manufacturas a servicios, para calibrar la probabilidad de recesión en próximos
meses (que creemos todavía es baja).
El factor político sigue presente, con mayor o menor intensidad. A lo largo del tercer trimestre, además de la larga tensión
comercial entre China y Estados Unidos, los mercados han digerido noticias sobre el Brexit, la cambiante situación de
Italia, el previsible retorno del peronismo en Argentina, la tensión entre Irán y Arabia Saudí, y finalmente la decisión de la
presidenta del Congreso americano, Nancy Pelosi, de iniciar un proceso de 'impeachment' contra el presidente Trump.
Dicho proceso no tiene muchos precedentes, pero lo que sí es cierto es que no ayuda en un contexto de incertidumbre
macro como el actual, ya que previsiblemente polarizará el debate político de cara a las elecciones del próximo año y
frenará nuevas iniciativas legislativas. Dichas tensiones geopolíticas han apoyado la positiva evolución del dólar
estadounidense y activos como el oro. La geopolítica del crudo por su parte implica riesgos al alza en el precio (riesgo de
extensión del conflicto al resto de Oriente Medio), que en lo que llevamos de año sube un 10% (a 61 USD/b).
 
En renta fija, durante el 3T2019 las rentabilidades de los bonos gubernamentales, tanto en Europa como en EEUU,
siguieron profundizando su descenso, ante el incremento de la incertidumbre geopolítica, en un entorno de continuado
debilitamiento de la actividad económica, especialmente en el sector manufacturero, que ha hecho que se disipen las
expectativas de un fortalecimiento del crecimiento económico a partir de la segunda mitad del año. En este escenario,



 40

tanto la Reserva Federal estadounidense como el Banco Central Europeo (BCE) han reactivado sus políticas de apoyo a
la economía con nuevas bajadas de tipos de interés y, en el caso, de BCE con un reinicio del programa de compra de
activos.
Así, y como ya había adelantado en cierta manera el presidente del BCE, Mario Draghi, en Sintra el 18 de junio, ante el
entorno de continuada debilidad de las cifras macro el BCE anunció en julio que estaba preparando un nuevo paquete de
medidas de estímulo, que fue presentado en la reunión de septiembre, venciendo la oposición al mismo de algunos
miembros del Consejo de Gobierno. En concreto, las medidas que se aprobaron fueron las siguientes:
-	Recorte del tipo de depósito en 10 p.b. hasta -0,50%. El tipo de refinanciación y la facilidad marginal de crédito se
mantienen en el 0% y 0,25%. Esta medida está en línea con lo que esperaba el mercado, aunque algunos analistas
apuntaban a un recorte de 20 p.b.
 
-	El forward guidance se refuerza y se liga a que se produzca una convergencia sólida de las perspectivas de inflación
hasta un nivel suficientemente próximo pero inferior al 2% en su horizonte de proyección, y que ello se refleje en la
inflación subyacente. Señalar que las proyecciones actuales del BCE hasta 2021 apuntan a una inflación del 1,5%, todavía
muy por debajo del objetivo. Con esto, en el segundo trimestre se ha hecho patente que la política de tipos negativos del
BCE ya no es una medida temporal, sino que está para quedarse aquí mucho más tiempo del que en principio se
contemplaba.
 
-	Se reinicia el programa de compra de activos a un ritmo de EUR 20.000 millones al mes a partir del 1 de noviembre y sin
fecha definida de finalización (hasta “poco antes de que comiencen a subir los tipos de interés”). Según Draghi la
composición por activos del programa será similar a las anteriores. Esto supondrá la compra alrededor de un 15% del
programa en bonos corporativos (unos EUR 3.000M). Además, se extiende la compra de bonos a aquellos con
rentabilidades por debajo del tipo de depósito. El BCE no considera necesario modificar los límites a la compra de activos
ya que cree que en las condiciones actuales tiene margen suficiente para mantener el ritmo de compra establecido.
 
-	Tiering el exceso de reservas: Se introduce un sistema de dos tramos, y quedan exentos del tipo de depósito (-0,50%) y
se remunera al 0%. El volumen de reservas exentas se determina em función de un multiplicador sobre los requisitos
mínimos de reservas, y que será el mismo para todas las instituciones. Este multiplicador podrá variar, en principio se ha
establecido en el 6%. El Tiering presentado ha sido una sorpresa positiva para los mercados. Calculamos que algo más de
un 40% del exceso de reservas de los bancos europeos quedarán exentos, por lo que la demanda de estos de bonos
gubernamentales retrocederá, afectando especialmente a la parte corta de la curva de tipos de interés.
 
-	Se modifica el nuevo TLTRO: se elimina el diferencial de 10 p.b. sobre los tipos de depósito y de refinanciación y se
extiende la duración de 2 a 3 años.
Por otro lado, creemos que merece la pena mencionar la insistencia de Draghi en la necesidad de que los Gobiernos que
tienen margen para ello implementen estímulos fiscales, recomendación sobre la que indicó que había unanimidad en el
Consejo de Gobierno del BCE. De este mensaje interpretamos que la política monetaria no puede ir mucho más allá, por
lo que no esperaríamos que los tipos vayan a bajar significativamente más.
Además, en las previsiones económicas del BCE, la institución recortó el crecimiento del PIB esperado en 10 p.b. en 2019
(1,1%) y 20 p.b. en 2020 (1,2%); el crecimiento esperado en 2021 se mantuvo en el 1,4%. Igualmente, se recortaron las
previsiones de inflación (uno de los motivos que ha llevado al BCE a actuar) en 10 p.b. en 2019 (1,2%), 30 p.b. en 2020
(1,0%) y 10 p.b. (1,5%) en 2021. 
Por su parte, durante el trimestre la Reserva Federal estadounidense llevó a cabo sendas bajadas de sus tipos de interés
de referencia (julio y septiembre), de 25 puntos básicos cada una, hasta situarlos el 1,75-2,00%. En ambas ocasiones la
decisión contó con dos votos discrepantes a favor de mantener tipos. En septiembre, además, se unió un voto
discrepante, pero en este caso a favor de bajar 50 p.b. Igualmente, el dot plot publicado en la reunión de septiembre
refleja un seno del FOMC dividido, y en el que la estimación media no contempla nuevas bajadas de aquí a finales de año.
Del total de 17 miembros del FOMC sólo 7 miembros proyectan una nueva bajada, mientras que 5 sitúan los tipos en el
2,00-2,25% a finales de año. Esto, y una ligera revisión al alza en las previsiones de crecimiento del PIB publicada por
parte de la Fed proyectan cierta incertidumbre sobre cuál será el siguiente paso de la Fed –actualmente el mercado le da
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una probabilidad del 35% a que los tipos se mantengan en los niveles actuales, del 49% a una nueva bajada de 25 p.b. y
del 17% a una bajada de 50 p.b. de aquí a finales de año.
Señalar, que la Fed también llevó a cabo un recorte del interés IOER (sobre el exceso de reservas) de 30 p.b., algo
esperado tras las tensiones registradas en el mercado interbancario en el mes de septiembre que, aunque parece que se
han debido a factores puntuales también podrían ser síntoma de un insuficiente nivel de reservas. En esta línea, el
presidente de la Fed, Powell indicó que la Fed continuará llevando a cabo operaciones de repo y que podría retomar el
crecimiento de su balance antes de lo anticipado.
 
                b) Decisiones generales de inversión adoptadas.
                c) Índice de referencia. N/A
                d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
Su patrimonio se sitúa en  3,95 millones de euros frente a 4,34 millones de euros del
periodo anterior.				
					
El  número de partícipes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de  185 a 165.
					
La rentabilidad obtenida por el fondo a lo largo del periodo se sitúa en -3,23% frente al
-0,28% del periodo anterior.				
					
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,71%  del patrimonio durante el periodo frente al
0,71% del periodo anterior.				
					
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  11,05% frente al  9,66% del periodo anterior.
					
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 9,814 a lo largo del periodo frente a 10,142
del periodo anterior.				
 
                e) Rendimiento 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 -0,28%
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 -0,29%				
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
                a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
Renta 4 Multigestión 2/Yeste Value Selection cierra el trimestre con una liquidez en torno al 3% sobre el patrimonio en
tesorería. 
El grueso del patrimonio invertido con alrededor de un 97%, lo engloba la cartera de fondos de gestoras principalmente
nacionales, y en menor medida internacionales. Entre las posiciones más destacadas del fondo están Magallanes
European Equity, Robecco Capital Growth Funds, Morgan Stanley Investment Fund, Horos Value Internacional y Mimosa
Capital Sicav Sa, entre otras. La gran mayoría de fondos son de renta variable, aunque también cuenta con fondos mixtos
y de retorno absoluto. Además, una parte minoritaria está invertida en renta variable estadounidense, como Alleghany
Corp, Market Corp, Berkshire Hathaway y Fairfax Financial Holdings.
El fondo invierte principalmente en activos denominados en divisa euro, dólar americano y dólar canadiense.
 
                b) Operativa de préstamo de valores. N/A
                c) Operativa en derivados y adquisición temporal de activos. N/A
                d) Otra información sobre inversiones.
En el mes de septiembre el fondo no alcanzó el mínimo de liquidez exigido por normativa del 1%, incumplimiento que debe
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regularizarse en la mayor brevedad posible
 
3. EVOLUCION 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  0,01%			
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
Durante el tercer trimestre la volatilidad de los índices ha sido de 12,32 para el Ibex 35, 13,19 para el EuroStoxx, y 12,92 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. INFORMACION 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.
 
REMUNERACIÓN DE LA TESORERÍA:
La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,40%
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS
N/A
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
El coste de análisis asociado al fondo Renta 4 Multigestion 2/Yeste Value Selection para el tercer trimestre de 2019 es de
180,68€. Siendo el estimado para el ejercicio 2019 de 751,5€.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
Tras los nueve primeros meses del año con un comportamiento positivo para los activos de riesgo, entramos en el 4T19
con muchas incertidumbres abiertas: desenlace de la guerra comercial, dudas sobre el crecimiento económico (con la
pregunta de si la desaceleración económica está cerca de tocar suelo, o se puede deteriorar adicionalmente), nuevos
estímulos monetarios y fiscales, situación en China y emergentes, volatilidad en divisas.
Para situarnos, hay que recordar que, en el último año, los retornos en renta variable están prácticamente planos. Desde
el 1 de octubre de 2018 al 30 de septiembre 2019, el MSCI ACWI corrige un 0,7%. Un aspecto positivo y diferencial del
4T19 frente al 4T18, y que nos hace pensar en la baja probabilidad de un trimestre tan negativo como el del año pasado
(donde vimos correcciones del -20% en renta variable), está en la política monetaria. La Fed podría recortar tipos una vez
más en 4T19, pendiente del desenlace de la guerra comercial y de la macro en Estados Unidos. Otros bancos centrales
también están recortando tipos (un total de 8 han reducido tasas en septiembre), hecho que compara con un 4T18 donde
la Fed estaba todavía en el proceso de subida de tipos.
No obstante, la incertidumbre sobre las tensiones comerciales, junto a datos macro débiles, podrían limitar el potencial
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alcista de la renta variable, al menos en el corto plazo. En este entorno, esperamos que la renta variable se siga moviendo
en rangos. Desde un punto de vista sectorial o de factores, los inversores siguen dispuestos a pagar una prima por
compañías con mejores fundamentales, mayor solidez y crecimiento visible, a pesar de sus elevadas valoraciones. Otros
factores que explican múltiplos más elevados son las nuevas tecnologías, con modelos de negocio más ligeros y
rentables, o los tipos de interés en niveles históricamente bajos.
En cualquier caso, es muy significativo el diferencial entre los valores más caros y más baratos, que se ha ampliado en los
últimos meses con el buen comportamiento de compañías “growth”. El PER del primer quintil de compañías está en 23x
(mayor que en cualquier otro punto de la historia excepto en la burbuja tecnológica), mientras el PER del último quintil está
en valoraciones por debajo de su media histórica, llevando la prima del primer quintil al 125% sobre el último quintil. Los
mismos factores que explican el diferencial entre la yield de los bonos y la rentabilidad por dividendo de la renta variable,
pueden explicar esta prima de la que gozan las compañías con crecimiento visible y estable. Este diferencial solo se
reducirá significativamente cuando haya una recuperación del crecimiento, la inflación aumente o la incertidumbre
geopolítica se reduzca. Es por ello que creemos que en un escenario de “no-recesión” y de resolución de la incertidumbre
comercial, hay un riesgo de rotación sectorial “pro-cíclica” dentro de los activos de riesgo, con un mejor comportamiento
de sectores que hoy tienen menor peso en las carteras de los gestores.  Para que esto se produzca, probablemente hace
falta que el BCE / la Fed ayuden a reducir la percepción de riesgo macro, junto con una estabilización o cierta mejora en la
recuperación en el crecimiento global, y una subida en las yields de los bonos. Creemos que los diferenciales en
valoración no pueden ser ignorados, y que las compañías significativamente infravaloradas deberían tener un mejor
comportamiento relativo en un escenario de no-recesión.
El escenario actual sigue arrojando oportunidades potenciales para la gestión activa y la selección de valores. Por un lado,
vemos como el contexto actual de bajos tipos de interés mencionado, aumenta el atractivo de compañías con elevada
rentabilidad por dividendo, bien cubiertos por la generación de flujo de caja libre. La rentabilidad por dividendo del Stoxx
600 es superior al 4%, con el diferencial de la rentabilidad por dividendo frente al yield de los bonos gubernamentales en
máximos históricos en Europa. Comprar compañías con elevada rentabilidad por dividendo no implica necesariamente
seguir una estrategia defensiva. En este grupo es inmediato pensar en sectores tradicionalmente defensivos (utilities y
telecomunicaciones), pero también encontramos oportunidades interesantes en sectores algo más cíclicos y con beta más
elevada (energía, materias primas, ocio, químicas), pero que presentan bajo nuestro punto de vista menor riesgo de
revisión a la baja de flujo de caja libre que el descontado por el mercado, a la vez que tienen valoraciones más atractivas.
Por otro lado, compañías con visibilidad de su crecimiento secular (por encima del PIB global), solidez de balance, elevada
rentabilidad sobre el capital empleado y generación de caja, junto con valoraciones razonables, deberían seguir teniendo
un buen comportamiento en el actual contexto de bajo crecimiento. Seguimos buscando compañías con estas
características, especialmente en sectores como tecnología, salud, infraestructuras o nichos industriales.
Creemos por tanto que la mejor forma de gestionar renta variable en este escenario es diversificar las carteras y encontrar
un equilibrio, combinando compañías de calidad y crecimiento a precios razonables, con compañías claramente
infravaloradas por el mercado, que a precios actuales pueden estar descontando ya un escenario próximo a la recesión.
En un escenario tan impredecible como el actual, donde factores geopolíticos tienen un protagonismo mayor al deseado,
creemos que la gestión bottom-up y la selección de valores tiene cada vez mayor importancia.
 
En renta fija, este escenario de incertidumbre geopolítica, con el crecimiento económico desacelerándose, creemos que
justifica un posicionamiento defensivo hacia activos de renta fija, a los que vemos poco riesgo a la baja, teniendo en
cuenta que esperamos que los bancos centrales mantengan una política monetaria acomodaticia a medio plazo,
justificada por los pobres datos de crecimiento y la ausencia de inflación, y que debería servir de soporte a los precios de
los bonos.
 
Así, en deuda pública en Europa vemos pocos riesgos a la baja, a pesar de la baja/negativa rentabilidad, ya que estos
activos estarán apoyados por la política monetaria del BCE y por la total ausencia de inflación.
 
En crédito la renta fija privada grado de inversión ofrece retornos esperados muy bajos por lo que creemos que tiene
sentido invertir en deuda a corto plazo con “carry”, incluido High Yield, aunque siendo muy selectivos, especialmente en lo
que se refiere a los sectores cíclicos. Esperamos que la búsqueda de rentabilidad por parte de los inversores comprima
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los spreads de crédito que presenta el High Yield.

 

En renta fija Emergente sobreponderamos inversiones en Renta Fija Corto Plazo en “Hard Currency”, que no están tan

expuestas a las oscilaciones del corto plazo y ofrecen un atractivo “carry”. La volatilidad de algunas divisas nos hace ser

más prudentes.

 

  

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

						ES0146311008 - PARTICIPACIONES|HORVAIB SM EUR 8 0,21 9 0,20

						ES0146309002 - PARTICIPACIONES|HORVAIN SM EUR 481 12,19 495 11,42

						ES0182769002 - PARTICIPACIONES|VALNTUM SM EUR 28 0,72 59 1,35

						ES0175445032 - PARTICIPACIONES|SEGFRVA SM EUR 30 0,77 68 1,57

						ES0162757035 - PARTICIPACIONES|METAEUR SM EUR 5 0,14 5 0,12

						ES0159259029 - PARTICIPACIONES|MAGEUEE SM EUR 652 16,53 680 15,67

						ES0159201021 - PARTICIPACIONES|MAGIBEE SM EUR 397 10,05 488 11,25

						ES0147229001 - PARTICIPACIONES|IBERIVA SM EUR 0 0,00 0 0,00

						ES0124037005 - PARTICIPACIONES|COBASFI SM EUR 3 0,06 3 0,06

						ES0119199000 - PARTICIPACIONES|COBASIN SM EUR 4 0,10 4 0,10

						ES0114429006 - PARTICIPACIONES|BELBALF SM EUR 0 0,00 0 0,00

						ES0114353032 - PARTICIPACIONES|BELEPSI SM EUR 0 0,00 0 0,00

						ES0112616000 - PARTICIPACIONES|AZVAIBE SM EUR 4 0,11 5 0,10

						ES0112611001 - PARTICIPACIONES|AZVAINT SM EUR 6 0,15 6 0,14

						ES0173751035 - PARTICIPACIONES|S2533 SM EUR 1 0,02 1 0,02

						ES0158457038 - PARTICIPACIONES|LIE SM EUR 1 0,02 1 0,02

						ES0155441035 - PARTICIPACIONES|S1489 SM EUR 388 9,83 457 10,54

						ES0130123039 - PARTICIPACIONES|S3118 SM EUR 1 0,02 1 0,02

						ES0118626037 - PARTICIPACIONES|CIF SM EUR 1 0,02 1 0,02

						ES0180792006 - PARTICIPACIONES|TRUE VALUE FI EUR 2 0,04 2 0,04

						ES0173322001 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 VALOR EUROPA EUR 0 0,01 0 0,01

TOTAL IIC 2.013 50,99 2.285 52,65

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.013 50,99 2.285 52,65

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

						CA3038971022 - ACCIONES|FIH/U CN USD 1 0,02 1 0,01

						CA3037671078 - ACCIONES|SINEMISORA USD 1 0,02 1 0,02

						US5705351048 - ACCIONES|MKL US USD 1 0,03 1 0,02

						US0171751003 - ACCIONES|Y US USD 1 0,04 1 0,03

						US0846707026 - ACCIONES|BRK/A US USD 2 0,04 2 0,03

						CA3039011026 - ACCIONES|FFH CN CAD 1 0,02 1 0,02

TOTAL RV COTIZADA 6 0,17 6 0,13

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 6 0,17 6 0,13

						IE00BF5H5052 - PARTICIPACIONES|STWDGRA ID EUR 141 3,58 135 3,12

						LU0675296932 - PARTICIPACIONES|GFESMIC LX EUR 5 0,12 5 0,12



 45

Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						ES0110407063 - PARTICIPACIONES|ESFERA ENERGY SICAV EUR 2 0,04 2 0,04

						LU0717821077 - PARTICIPACIONES|RGCCGED LX EUR 537 13,59 523 12,05

						LU1575199994 - PARTICIPACIONES|CSGREBU LX EUR 1 0,03 1 0,03

						LU1511517010 - PARTICIPACIONES|MSGOPPA LX EUR 501 12,68 520 12,00

						LU1378879081 - PARTICIPACIONES|MSAIOPA LX EUR 143 3,61 143 3,30

						LU1333146287 - PARTICIPACIONES|MCAZINI LX EUR 448 11,36 475 10,95

						LU1330191971 - PARTICIPACIONES|MAGVIEI LX EUR 1 0,03 1 0,03

						LU1330191385 - PARTICIPACIONES|MAGVEEP LX EUR 1 0,03 1 0,03

						LU0691314768 - PARTICIPACIONES|AUBELXA LX EUR 0 0,00 0 0,00

						LU0389173070 - PARTICIPACIONES|UISBESR LX EUR 10 0,26 53 1,23

						LU0300834669 - PARTICIPACIONES|ALKSMEU LX EUR 1 0,02 1 0,02

						LU0235308482 - PARTICIPACIONES|VANEOPR LX EUR 1 0,03 1 0,03

						IE0032904330 - PARTICIPACIONES|JOHESVS ID EUR 1 0,03 1 0,02

						FR0010589325 - PARTICIPACIONES|FIGRAVE FP EUR 1 0,03 1 0,03

						FR0010286005 - PARTICIPACIONES|AMSEPEA FP EUR 30 0,76 95 2,19

						US9229085124 - PARTICIPACIONES|VOE US USD 1 0,03 1 0,03

TOTAL IIC 1.826 46,23 1.962 45,22

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.832 46,40 1.968 45,35

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.844 97,39 4.252 98,00

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

En cuanto a la Política Remunerativa de la Gestora, quedará reflejada junto con el Informe Anual.

 

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


