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

S.L.

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

 

 

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

Dirección

Pº de la Habana, 74 2º Dcha

 

Correo Electrónico

gestora@renta4.es

 

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

INFORMACIÓN FONDO
Fecha de registro: 12/11/1993

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

		Otros

Vocación inversora: Renta Variable Euro

Perfil de Riesgo: 7, de una escala del 1 al 7

 
Descripción general
Política de inversión: La gestión toma como referencia la rentabilidad del índice Ibex 35

El Fondo invierte fundamentalmente en empresas españolas cotizadas en el mercado continuo español. Al menos el 75%

de la exposición

total está invertida en Renta Variable de cualquier sector, y al menos el 90% de la exposición a Renta Variable se invertirá

en emisores

cuyo domicilio y el del mercado organizado donde cotizan sus valores sea España y el restante 10% en emisores y

mercados organizados

de Europa o EE.UU.

 
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 Fondo  se puede encontrar en su folleto informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2018 2017

Índice de rotación de la cartera 0,50 0,64 1,49 1,51

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,25 0,25 0,25 0,25

 

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

CLASE

Nº de participaciones Nº de partícipes

Divisa

Beneficios brutos

distribuidos por

participación
Inversión

mínima

Distribuye

dividendos
Periodo

actual

Periodo

anterior

Periodo

actual

Periodo

anterior

Periodo

actual

Periodo

anterior

CLASE I 631.340,69 245.406,71 2.068 46 EUR 0,00 0,00
1

participación
NO

CLASE R
2.546.407,3

8

2.288.529,2

0
5.768 5.200 EUR 0,00 0,00

1

participación
NO

 

Patrimonio (en miles)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2017 Diciembre 2016 Diciembre 2015

CLASE I EUR 22.528 0

CLASE R EUR 91.087 70.371 41.278 41.920

 

Valor liquidativo de la participación (*)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2017 Diciembre 2016 Diciembre 2015

CLASE I EUR 35,6830 33,6623

CLASE R EUR 35,7707 34,3203 29,3830 27,3836

 

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al partícipe de la comisión de gestión

sobre resultados:

 

Comisiones aplicadas en el período, sobre patrimonio medio

 

CLASE
Sist.

Imputac.

Comisión de gestión Comisión de depositario

% efectivamente cobrado
Base de

cálculo

% efectivamente

cobrado Base de

cálculo
Periodo Acumulada Periodo Acumulada

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

CLASE I al fondo 0,18 0,93 1,11 0,43 1,89 2,32 mixta 0,03 0,06 Patrimonio

CLASE R al fondo 0,34 0,11 0,45 1,01 0,40 1,41 mixta 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 CLASE I .Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2018

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013

Rentabilidad IIC 6,00 0,84 3,45 1,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -1,52 15-08-2018 0,00 31-12-2017 0,00 31-12-2017

Rentabilidad máxima (%) 0,90 10-09-2018 0,00 31-12-2017 0,00 31-12-2017

(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

2018

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 9,31 8,72 10,02 7,49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

		Ibex-35 12,87 10,52 13,46 14,55 14,20 12,89 25,83 21,75 18,85

		Letra Tesoro 1 año 0,27 0,24 0,36 0,18 0,17 0,16 0,44 0,23 1,56

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
1,51 1,51 1,50 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(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.
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Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2018

Trimestral Anual

Último

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

Ratio total de gastos

(iv)
0,63 0,21 0,21 0,17

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

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

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

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

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

compraventa de valores.

 

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

 

Evolución del valor liquidativo últimos 5 años Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años
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A) Individual CLASE R .Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2018

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013

Rentabilidad IIC 4,23 1,31 3,08 -0,20 2,99 16,80 7,30 9,05 27,52

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -1,08 11-07-2018 -1,56 04-10-2017 -7,85 24-06-2016

Rentabilidad máxima (%) 0,90 10-09-2018 2,46 24-04-2017 3,55 22-01-2016

(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

2018

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 9,63 7,68 9,29 11,63 9,45 8,86 19,54 17,93 14,82

		Ibex-35 12,87 10,52 13,46 14,55 14,20 12,89 25,83 21,75 18,85

		Letra Tesoro 1 año 0,27 0,24 0,36 0,18 0,17 0,16 0,44 0,23 1,56

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
6,14 6,14 6,14 6,14 6,14 6,14 10,77 10,77 12,57

(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.
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Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2018

Trimestral Anual

Último

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

Ratio total de gastos

(iv)
1,08 0,36 0,36 0,36

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

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

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

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

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

compraventa de valores.

 

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

 

Evolución del valor liquidativo 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 1.588 86.757 0,33

Renta Fija Internacional 12 220 0,99

Renta Fija Mixta Euro 13 1.155 0,11

Renta Fija Mixta Internacional 67 1.074 1,19

Renta Variable Mixta Euro 6 106 1,72

Renta Variable Mixta Internacional 26 535 1,93

Renta Variable Euro 126 6.283 0,16

Renta Variable Internacional 255 15.973 0,10

IIC de Gestión Pasiva(1) 7 1.064 0,10

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 6 182 0,26

Global 615 21.645 0,50

Total fondos 2.933 141.381 0,36

*Medias.
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(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

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 107.537 94,65 83.385 93,18

			* Cartera interior 98.321 86,54 78.373 87,58

			* Cartera exterior 9.216 8,11 5.012 5,60

			* 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) 6.427 5,66 6.820 7,62

(+/-) RESTO -349 -0,31 -722 -0,81

TOTAL PATRIMONIO 113.615 100,00 % 89.484 100,00 %

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) 89.484 85.534 70.371

± Suscripciones/ reembolsos (neto) 23,21 1,51 44,48 1.437,09

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

± Rendimientos netos 1,34 2,95 3,96 -54,58

			(+) Rendimientos de gestión 1,92 3,61 5,59 -46,81

						+ Intereses 0,00 0,00 0,00

						+ Dividendos 0,41 0,88 1,63 -53,41

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,52 2,74 3,98 -44,53

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

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

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

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

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

			(-) Gastos repercutidos -0,58 -0,66 -1,63 -12,12

						- Comisión de gestión -0,54 -0,61 -1,49 -11,48

						- Comisión de depositario -0,03 -0,03 -0,07 0,00

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

						- Otros gastos de gestión corriente -0,01 0,00 -0,01

						- Otros gastos repercutidos -0,02 -0,04 -0,06 -50,00

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

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

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

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

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 113.615 89.484 113.615

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 RV COTIZADA 98.321 86,53 75.839 84,75

TOTAL RENTA VARIABLE 98.321 86,53 75.839 84,75

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 98.321 86,53 75.839 84,75

TOTAL RV COTIZADA 9.216 8,11 7.546 8,43

TOTAL RENTA VARIABLE 9.216 8,11 7.546 8,43

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 9.216 8,11 7.546 8,43

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 107.537 94,64 83.385 93,18

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

Los productos estructurados suponen un % 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

Total subyacente renta fija 0

Total subyacente renta variable 0

Total subyacente tipo de cambio 0

Total otros subyacentes 0

TOTAL DERECHOS 0

Total subyacente renta fija 0

Total subyacente renta variable 0

Total subyacente tipo de cambio 0

Total otros subyacentes 0

TOTAL OBLIGACIONES 0
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4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Sustitución de la sociedad gestora X

f. Sustitución de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorización del proceso de fusión X

j. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha habido.

 

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 económico. 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. Durante el periodo se ha operado con acciones de Europac, S.A, y de

Renta 4, teniendo la consideración de operaciones vinculadas. Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones

vinculadas de intermediación en la compra/venta de valores con el grupo Renta 4 por importe de 49,6 millones de euros,

de los cuales el 0% corresponde a las operaciones de repo día. Las comisiones de liquidación e intermediación en

derivados percibidas por el grupo de la gestora han sido de 0,00 miles de euros, que representa el 0,0000% sobre el

patrimonio medio. Las comisiones de liquidación e intermediación por ventas de valores percibidas por el grupo de la

gestora han sido de 12,89 miles de euros, que representa el 0,0131% sobre el patrimonio medio. Las comisiones de

liquidación e intermediación por compras de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 32,61 miles de

euros, que representa el 0,0332% sobre el patrimonio medio.

 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV
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Sin advertencias.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSÁTIL
 
El tercer trimestre de 2018 se cierra con importantes diferencias en la evolución de los principales índices de renta
variable. En Estados Unidos, los índices han cerrado cerca de los máximos históricos de todos los tiempos. En el último
trimestre el Dow ha subido el 9%, el S&P el 7,2% y el Nasdaq el 7,1%. Sin embargo, el Eurostoxx 50 ha estado plano en el
trimestre (+0,1%) con algunas bolsas europeas cayendo (MIB italiano -4,2%, Ibex -2,4%, DAX algo mejor -0,5%) mientras
otras han subido (CAC francés +3,2%, OMX finlandés +3,7%). En el caso de los emergentes, el índice MSCI Emerging
Markets en USD ha caído un 2% en el tercer trimestre tras su descenso del 8,6% en el segundo trimestre, afectado por
diferentes motivos: la crisis de Turquía, la incertidumbre en torno a Latam, o la amenaza de proteccionismo. Por países,
China es uno de los que explica en mayor medida esta caída: con un peso del 32% en el MSCI Emerging Markets, se
sitúa entre aquellos con menor rentabilidad en el año (-20% en USD).
En el acumulado de 2018, el S&P 500 sube en un 8%. El buen comportamiento se explica principalmente por las
sorpresas al alza en beneficios, que se espera que crezcan en 2018 por encima del 20%, apoyado entre otros factores en
la reforma fiscal y la depreciación del USD. A nivel sectorial, en Estados Unidos el sector tecnológico y el energético
mantienen unos elevados niveles de crecimiento de los beneficios.
En el área euro, se espera un incremento del BPA frente a 2017 del 10% (Stoxx 600). El aumento de las políticas
proteccionistas ha sido uno de los factores que ha impactado negativamente en los resultados empresariales en los
últimos meses (con el sector industrial especialmente afectado). En lo que llevamos de año, el mejor comportamiento en
Europa se observa en los sectores de Oil&Gas (+15%), Tecnología (+6%), media y salud (+4%). En negativo, bancos (-
15%), Telecos (-15%) y Autos (-13%). Especial atención merece el sector financiero en Europa, con elevado peso (18%
del Eurostoxx 50), penalizado por la crisis en Turquía (elevada deuda externa en divisa extranjera) y la incertidumbre en
Italia.
En lo que respecta a renta fija, las TIRes se mantienen bajas ante la gradualidad de la normalización monetaria en un
entorno de diversos riesgos sobre el crecimiento económico (fundamentalmente proteccionistas) y una inflación
controlada. La TIR del bono a 10 años alemán se sitúa en el 0,40%, en línea con el cierre de 2017, mientras la española
se sitúa alrededor del 1,5%. La deuda italiana ha sido castigada a finales del trimestre, tras la presentación de
presupuestos en Italia (llevando la TIR del bono a 10 años por encima del 3%). Se observa asimismo un mayor repunte en
Estados Unidos (TIR del bono a 10 años en el 3,0%, frente al 2,4% de cierre de 2017), más adelantado en el ciclo
monetario. Mención aparte merecen países emergentes como Turquía, Argentina o Sudáfrica. Si bien no apreciamos un
riesgo sistémico, el mercado discrimina y ha habido gran salida de flujos de los países más vulnerables.
Respecto a otros activos, destaca la subida del Brent (+24% en 2018), llevándolo por encima de 82 USD/barril. Las
tensiones en la oferta siguen superando los temores a una caída de la demanda por efecto de la guerra comercial: la
producción de países como Venezuela o Angola, a los que pronto se unirá Irán, no está siendo compensada por el resto
de países, a pesar de que prácticamente ninguno está cumpliendo los objetivos de recortes de producción establecidos en
junio 2018.  En divisas, el protagonismo en los últimos meses ha estado en la depreciación de divisas emergentes,
destacando negativamente la lira turca, el peso argentino y real brasileño (elecciones en octubre, con un incremento de la
incertidumbre en torno a la posibilidad de que Lula se presente a las mismas). El EUR /USD por su parte se ha movido en
el tercer trimestre en el rango de 1,13 a 1,18.
 
Situación económica y política monetaria
Hay señales de cierta estabilización en el ritmo de crecimiento en el tercer trimestre en todas las regiones, tras una
primera mitad del año más débil de lo esperado. Las previsiones apuntan a un crecimiento de la economía mundial del
3,9% en 2018 y 2019, con ligera desaceleración en economías desarrolladas (2,4% en 2018 y 2,2% en 2019), y
aceleración en emergentes (4,9% en 2018 y 5,1% en 2019, según el FMI). En Estados Unidos, la economía se mueve
hacia un incremento del 2,9% en 2018 y 2,7% en 2019 (según el FMI), extendiendo un periodo de expansión que
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alcanzaría una década. En el área euro, las estimaciones del FMI apuntan a un crecimiento del PIB del 2,2% en 2018 y del
1,9% en 2019.
La inflación a nivel global repunta y se acerca al 2,5%, tanto en los países desarrollados como en las economías
emergentes, recogiendo el impulso de la energía. La tasa de inflación subyacente no obstante sigue subiendo de forma
muy gradual, a excepción de Estados Unidos, donde la inflación subyacente se sitúa en el 2,3%, recogiendo el aumento
del coste salarial (que los empresarios están trasladando a los consumidores).
Respecto a bancos centrales y política monetaria, la reunión de septiembre del FOMC se cerró según se esperaba, con
una nueva subida de tipos de interés de 25 puntos básicos. El tipo de referencia del Fed Funds se sitúa ahora en el rango
2,00%-2,25% lo que supone situar los tipos de interés en el rango bajo del nivel neutral de largo plazo considerado por la
Fed. En este sentido, la autoridad monetaria ha eliminado del comunicado el apunte que señalaba que la política
monetaria continuaba siendo acomodaticia. La reunión, además, vino acompañada de la actualización de sus previsiones
macroeconómicas. El FOMC revisó al alza el crecimiento hasta niveles de 3,1% para este año (desde el 2,8% anterior) y
2,5% para 2019 (desde el 2,4%), pero continúa señalizando una gradual desaceleración hasta el 1,8% en 2021. Por el
momento, no se observan señales de fricción entre los tipos estadounidenses y el resto de activos. A pesar de situarse el
tipo a diez años por encima de niveles del 3% el S&P y el DowJones continúan marcando máximos históricos y en el
crédito corporativo los spreads se mantienen estables y tan solo el repunte del tipo base le perjudica en el año.
En Europa, el BCE mantiene el concepto de paciencia, prudencia y persistencia en la normalización de la política
monetaria europea, en base a un sólido crecimiento e inflación progresivamente convergiendo hacia su objetivo del 2%.
Los focos de incertidumbre (guerra comercial, Italia, Brexit, Turquía) ejercen de factor de contención al repunte de tipos de
interés. Las compras mensuales se reducen de 30.000 a 15.000 millones de euros a partir de septiembre 2018, con fin del
QE en diciembre 2018 y primera subida de tipos a partir de septiembre 2019.
 
 
COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA CLASE I
 
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 8,72% frente al 9,85% del periodo anterior. Su patrimonio se sitúa en
22,528 millones de euros frente a 8,684 millones del periodo anterior. La rentabilidad de 0,84% obtenida por el fondo a lo
largo del periodo frente al 5,12% del periodo anterior, le sitúa por encima de la rentabilidad media obtenida por los fondos
de la misma vocación inversora (renta variable euro) pertenecientes a la gestora, que es de 0,16%. Además, su
rentabilidad sitúa a la IIC por encima de la rentabilidad media obtenida por su Indice Benchmark, que es de -2,43%.
 
El número de partícipes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 46 a 2068.
 
Los gastos soportados por el fondo han sido 0,21% del patrimonio durante el periodo frente al 0,21% del periodo anterior.
 
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 35,683 a lo largo del periodo frente a 35,385 del periodo anterior.
 
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.
 
El pasado mes de abril, el fondo ha acudido a la Junta General de accionistas de Renta 4 y ha votado a favor de las
propuestas del Consejo.
 
El pasado mes de mayo, en la Junta General de Accionistas de VISCOFAN S.A., la IIC ha delegado el voto en el Consejo
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de Administración, obteniendo la prima de asistencia.
 
El pasado mes de abril, la IIC en Junta General de Accionistas de IBERDROLA S.A., ha delegado el voto en el Consejo de
Administración, recibiendo la prima de asistencia.
 
Para el resto de las Juntas, la IIC no ha asistido a las Juntas Generales de Accionistas, por considerar que su participación
en las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los partícipes.
 
Durante el periodo se ha operado con acciones de Europac Madrid y de Renta 4, teniendo la consideración de
operaciones vinculadas.
 
En cuanto a la Política Remunerativa de la Gestora, quedará reflejada junto con el Informe Anual.
 
 
 
COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA CLASE R
 
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 7,68% frente al 10,5% del periodo anterior. Su patrimonio se sitúa en
91,087 millones de euros frente a 80,800 millones del periodo anterior. La rentabilidad de 1,31% obtenida por el fondo a lo
largo del periodo frente al 2,87% del periodo anterior, le sitúa por encima de la rentabilidad media obtenida por los fondos
de la misma vocación inversora (renta variable euro) pertenecientes a la gestora, que es de 0,16%. Además, su
rentabilidad sitúa a la IIC por encima de la rentabilidad media obtenida por su Indice Benchmark, que es de -2,43%.
 
El número de partícipes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 5200 a 5768.
 
Los gastos soportados por el fondo han sido 0,36% del patrimonio durante el periodo frente al 0,36% del periodo anterior.
 
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 35,7707 a lo largo del periodo frente a 35,3067 del periodo anterior.
 
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.
 
El pasado mes de abril, el fondo ha acudido a la Junta General de accionistas de Renta 4 y ha votado a favor de las
propuestas del Consejo.
 
El pasado mes de mayo, en la Junta General de Accionistas de VISCOFAN S.A., la IIC ha delegado el voto en el Consejo
de Administración, obteniendo la prima de asistencia.
 
El pasado mes de abril, la IIC en Junta General de Accionistas de IBERDROLA S.A., ha delegado el voto en el Consejo de
Administración, recibiendo la prima de asistencia.
 
Para el resto de las Juntas, la IIC no ha asistido a las Juntas Generales de Accionistas, por considerar que su participación
en las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los partícipes.
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Durante el periodo se ha operado con acciones de Europac Madrid y de Renta 4, teniendo la consideración de
operaciones vinculadas.
 
En cuanto a la Política Remunerativa de la Gestora, quedará reflejada junto con el Informe Anual.
 
 
POLÍTICA DE INVERSIÓN
 
Renta 4 Bolsa FI cierra el tercer trimestre de 2018 con una rentabilidad de +4,2%, mientras que el Ibex 35 retrocede un -
6,5%, es decir, casi 11 puntos peor comportamiento relativo de la bolsa española frente a nuestro fondo de bolsa
española.
 
A más largo plazo, Renta 4 Bolsa FI obtiene una rentabilidad de +37,8% a 3 años (+11,3% anualizado), y +64,8% a 5 años
(+10,5% anualizado), muy por encima del retorno de la bolsa española en los mismos periodos. Estas rentabilidades junto
a la baja volatilidad relativa del fondo a la competencia y el índice de referencia ha sido premiada por Morningstar este
2018 con el premio al mejor fondo de renta variable española y Citywire por segundo año consecutivo nos ha nominado a
los premios Citywire 2018 en la categoría de mejor fondo de renta variable española y a Renta 4 Gestora SGIIC como
mejor gestora de renta variable española.
 
La enorme diferencia de rentabilidad en estos 9 meses de 2018 se debe al pobre resultado de los blue chips españoles
(Santander, BBVA, Telefónica e Inditex) que juntos explican el 100% de la caída del Ibex este año, mientras que otros
valores de los que tenemos (o hemos tenido) una ponderación relevante como Amadeus, Repsol, ACS, Iberdrola,
Dominion, Europac, Viscofán, Coca Cola European Partners, Airbus, Applus o CAF, se mantienen en terreno positivo lo
que llevamos de 2018. Creemos además, que aunque en algún momento, los sectores más castigados como el sector
financiero y el de telecomunicaciones, reboten con más o menos fuerza, la cartera de Renta 4 Bolsa FI tiene un notable
recorrido al alza con otras empresas que en nuestra opinión se encuentran infravaloradas actualmente como Indra,
Iberdrola, Aperam, ArcelorMittal, Vidrala, Siemens Gamesa o DIA entre otras.
 
El anuncio de la salida de La Caixa del accionariado de Repsol, nos ha permitido fortalecer nuestro posicionamiento en la
empresa, ya que la salida de un accionista de referencia no cambia la valoración de la empresa y además, seguimos
pensando que la empresa se encuentra en un magnífico momento en la generación de resultados y nuestra valoración de
los negocios de Repsol, está notablemente por encima de su valoración actual.
 
La caída de Siemens Gamesa también la estamos aprovechando para incrementar ligeramente nuestra ponderación
aunque no parece que los resultados del 3er trimestre nos vayan a dar muchas alegrías en el corto plazo, la normalización
de la situación del mercado eólico mundial, debería incrementar la rentabilidad del negocio y en ese caso, tanto Siemens
Gamesa como Vestas (los 2 principales fabricantes de aerogeneradores del mundo) se beneficiarán de su mejor
posicionamiento competitivo.
 
Hemos vuelto a incrementar en Iberdrola donde seguimos viendo poco justificado la valoración que tiene actualmente sus
activos tanto a nivel absoluto (12x PER y 10% FCFy normalizado) como a nivel relativo con el resto de eléctricas
españolas que cotizan con una prima que no entendemos.
 
Y por último, también hemos tomado más acciones de Indra por debajo de 10€ en lo que creemos también es una buena
oportunidad para componer una posición relevante en una empresa en donde casi las 2/3 partes de sus ingresos (los
correspondientes a IT) generan un EBIT que no llega ni a la mitad de los márgenes que logran sus comparables. No nos
parece ninguna locura esperar que consigan mejorar la rentabilidad del negocio de Tecnología de la Información a unos
niveles más elevados y que aunque no lleguen a los niveles de sus comparables europeas, si consigan cerrar algo ese
gap. Si el managament logra reestructurar y mejorar la rentabilidad del negocio de IT de Indra, creemos que la valoración
en la actualidad es demasiado baja.
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Las noticias sobre las guerras comerciales, el presupuesto italiano y sus necesidades de financiación, y el desenlace final
de las negociaciones sobre el Brexit, no están dejando que los mercados coticen los fundamentales de las compañías
españolas, en nuestra opinión. Así, la bolsa española cotiza <12x PER’19e, 1,2x P/VC’19e y una rentabilidad por
dividendo del 4,6%’19e que consideramos sostenible. Las valoraciones que el mercado hace de la bolsa española están
en el punto más bajo desde el 2016. En los últimos 10 años, la bolsa española solo ha estado más barata en el periodo del
2009 a 2013 con la crisis de la deuda europea en su máximo apogeo.
 
Creemos que no estamos en un escenario tan negativo como el del 2009-2013, por lo que las valoraciones tenderán a
apreciarse a medida que se vayan disipando las incertidumbres que están incrementando la prima de riesgo de la
inversión en Europa y especialmente en los países periféricos.
 
PERSPECTIVAS BURSÁTILES
 
Entramos en el 4T18 tras la octava subida del precio del dinero por parte de la FED, la tercera este año, y con las Bolsas
europeas y emergentes rezagadas respecto al resto. La aclaración de los riesgos que pesan actualmente sobre el ciclo
económico (tensiones comerciales, políticas y geopolíticas) será clave para la evolución de la renta variable.
Seguimos pensando que el principal catalizador para la renta variable es la continuidad en el crecimiento de los resultados
empresariales y creemos que, a pesar de cierta desaceleración macro, el momento debería seguir apoyando en próximos
meses. Las estimaciones de resultados del consenso apuntan a un crecimiento agregado de beneficios europeos en 2018
del +10% y del +9% en 2019e. Tras el discreto comportamiento en los últimos meses, el Stoxx 600 cotiza a un PER 18e
de 14,7x, que se rebaja a 13,5x en 2019e. En Estados Unidos, los múltiplos son algo más exigentes, con PER 2018e y
2019e de 18,0x y 16,3x respectivamente. Entre los factores de riesgo a vigilar de cara a próximos meses, destacamos:
-	Proteccionismo y tensiones comerciales. Las negociaciones entre Estados Unidos y Europa siguen en marcha, con el
precedente de acuerdo con México, lo que apunta a una menor probabilidad de que se apliquen aranceles sobre
importaciones en Europa. Respecto a China, la amenaza de aranceles adicionales sobre el total de importaciones que
Estados Unidos realiza desde China deja poco margen para sorpresas, con lo que el mercado podría mantener la falta de
reacción ante nuevas noticias de aranceles en ambos.
-	Ciclo económico. Comprobar que se mantiene sólido, con el consiguiente apoyo a los resultados empresariales, que en
2T18 mostraron un buen tono (sobre todo en EEUU) y confirmaron el atractivo de las valoraciones bursátiles
(principalmente en Europa). Un deterioro de la coyuntura macro en emergentes, especialmente en China, podría tener
impacto negativo en mercados.
-	Políticas monetarias. Continuación de la normalización monetaria gradual (una subida adicional por parte de la FED, en el
caso del BCE, primera subida de tipos a partir de septiembre 2019).
-	Elecciones americanas “mid-term”. En el 4T18, la atención estará las elecciones americanas para renovar la mitad del
Congreso y del Senado (las elecciones de mitad de mandato). Gran parte de lo que está pasando en la política americana
(incluidos la guerra comercial con China) hay que leerlo en clave de las elecciones de noviembre.
-	Resultados empresariales que decepcionen en un entorno de valoraciones exigente que requiere que se mantengan al
alza las revisiones de BPAs en el futuro.
-	Otros riesgos geopolíticos. Italia (dudas sobre sostenibilidad de su deuda), Brexit (avance en las negociaciones), Turquía
y potencial contagio a otros emergentes. Un entorno de normalización monetaria podría presionar a aquellos países con
mayores desequilibrios estructurales.
 
 
El repunte de volatilidad es lógico en un entorno de progresiva normalización de las políticas monetarias y eventos
geopolíticos de distinta naturaleza. Es aconsejable disponer de una reserva de liquidez para aprovechar esta volatilidad,
que conceda flexibilidad en correcciones.  A precios actuales, y tras las correcciones vistas en los 9 primeros meses de
2018, las valoraciones en renta variable europea son razonables. El Stoxx 600 cotiza a 13,8x PER 19e y rentabilidad por
dividendo 2018e del 3,7%. En el caso del Ibex 35, los múltiplos son 11,4x PER 19e y rentabilidad por dividendo 2018e del
4,3%, niveles que están en ambos casos por debajo de la media histórica. El principal catalizador para la renta variable
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sigue siendo el crecimiento en los resultados empresariales, y el escenario fundamental no ha cambiado materialmente,

creemos que el momento debería seguir apoyando en próximos meses, con crecimiento cercano a doble dígito en Europa.

Teniendo en cuenta los riesgos mencionados y el aumento de volatilidad, la clave para navegar en este escenario es

mantener una gestión activa, con elevado foco en selección de valores y sectores.
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10	Detalle de invesiones financieras 

Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						ES0105022000 - APPLUS SERVICES SA EUR 3.756 3,31 2.767 3,09

						ES0105027009 - LOGISTA EUR 2.330 2,05 2.285 2,55

						ES0105130001 - GLOBAL DOMINION ACCESS SA EUR 3.153 2,78 1.752 1,96

						ES0105223004 - GESTAMP AUTOMOCION EUR 2.844 2,50 2.144 2,40

						ES0105630315 - CIE AUTOMOTIVE EUR 2.295 2,02 1.259 1,41

						ES0109067019 - AMADEUS IT HOLDING SA EUR 2.241 1,97 1.757 1,96

						ES0113211835 - BBVA EUR 2.285 2,01 2.263 2,53

						ES0113307062 - BANKIA SA EUR 1.074 0,95 2.218 2,48

						ES0113679I37 - BANKINTER EUR 2.455 2,16 0 0,00

						ES0113900J37 - BANCO SANTANDER EUR 2.229 1,96 2.239 2,50

						ES0115056139 - BME EUR 562 0,49 430 0,48

						ES0118594417 - INDRA SISTEMAS EUR 3.580 3,15 2.819 3,15

						ES0118900010 - FERROVIAL, S.A. EUR 7.434 6,54 5.963 6,66

						ES0121975009 - C.A.F. EUR 3.611 3,18 3.117 3,48

						ES0124244E34 - CORP. MAPFRE EUR 2.558 2,25 2.755 3,08

						ES0126775032 - DIA EUR 1.992 1,75 0 0,00

						ES0132105018 - ACERINOX EUR 3.260 2,87 2.554 2,85

						ES0132945017 - TUBACEX EUR 2.806 2,47 2.057 2,30

						ES0143416115 - SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENE EUR 2.950 2,60 868 0,97

						ES0144580Y14 - IBERDROLA EUR 3.395 2,99 3.547 3,96

						ES0148396007 - INDITEX EUR 5.580 4,91 3.499 3,91

						ES0157097017 - LABORATORIOS ALMIRALL EUR 0 0,00 439 0,49

						ES0157261019 - LABOR.FARMACEUTICOS ROVI EUR 574 0,51 570 0,64

						ES0158480311 - LINGOTES ESPECIALES EUR 545 0,48 439 0,49

						ES0164180012 - MIQUEL Y COSTAS EUR 627 0,55 568 0,63

						ES0167050915 - ACS EUR 2.448 2,15 1.704 1,90

						ES0168561019 - EUROPAC MADRID EUR 0 0,00 984 1,10

						ES0171996095 - GRIFOLS (Clase B) EUR 3.467 3,05 3.027 3,38

						ES0173093024 - RED ELECTRICA EUR 2.875 2,53 2.221 2,48

						ES0173358039 - RENTA 4 EUR 36 0,03 90 0,10

						ES0173516115 - REPSOL EUR 7.442 6,55 5.285 5,91

						ES0175438003 - PROSEGUR EUR 2.575 2,27 2.283 2,55

						ES0176252718 - MELIA HOTELS EUR 2.968 2,61 2.274 2,54

						ES0178430E18 - TELEFONICA EUR 2.828 2,49 2.654 2,97

						ES0183746314 - VIDRALA EUR 2.956 2,60 1.786 2,00

						ES0184262212 - VISCOFAN EUR 3.455 3,04 2.913 3,26

						ES06670509D1 - ACS ACTIVIDADES CONS Y S-DCHOS JUNIO 18 EUR 0 0,00 32 0,04

						LU1598757687 - ARCELORMITTAL EUR 3.136 2,76 2.278 2,55

TOTAL RV COTIZADA 98.321 86,53 75.839 84,75

TOTAL RENTA VARIABLE 98.321 86,53 75.839 84,75

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 98.321 86,53 75.839 84,75

						GB00BDCPN049 - COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS EUR 3.740 3,29 3.134 3,50

						LU0569974404 - APERAM  (AMSTERDAM) EUR 3.146 2,77 2.534 2,83

						NL0000235190 - AIRBUS GROUP (PARIS) EUR 2.330 2,05 1.879 2,10

TOTAL RV COTIZADA 9.216 8,11 7.546 8,43

TOTAL RENTA VARIABLE 9.216 8,11 7.546 8,43

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 9.216 8,11 7.546 8,43

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 107.537 94,64 83.385 93,18

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

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

 


