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La Entidad Gestora atenderá las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en: 
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28006 - MADRID

 914263700

 

Correo Electrónico

info@march-am.com
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INFORMACIÓN FONDO
Fecha de registro: 08/10/2007

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

		Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades

Vocación inversora: Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de Riesgo: 4, en una escala del 1 al 7.

 
Descripción general



 2

Política de inversión: La gestión toma como referencia el comportamiento del índice Euribor a un año (para la renta fija) y

50% IBEX35 y 50% Eurostoxx 50 (para la renta variable), siendo el objetivo de gestión que la volatilidad anual maxima (no

garantizada) sea inferior al 10% Se invierte un 50-100% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto,

armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora, con un máximo del 30% en IIC no armonizadas. Se

invierte, directa o indirectamente, un 0-40% de la exposición total en Renta Variable, y el resto en activos de renta fija

pública y/o privada (incluidos depósitos e instrumentos de mercado monetario no cotizados, líquidos). La Renta Variable

será de alta capitalización bursátil, no descartando otros valores de mediana y pequeña capitalización con fundamentos

sólidos. Las emisiones de Renta Fija tendrán, al menos, calidad crediticia media (mín BBB) o, si fuera inferior, el rating de

R. España en cada momento. Si las condiciones del mercado lo aconsejan, se podrá invertir un porcentaje minoritario y

puntual en emisiones que impliquen un mayor riesgo de crédito (High Yield o Emergentes). No habrá una duración media

predeterminada de la cartera de Renta Fija. El riesgo divisa será inferior al 30% de la exposición total, aunque la suma de

inversiones en renta variable de emisores radicados fuera del área euro más la exposición a riesgo divisa podrá superar el

30%. Los emisores y mercados serán principalmente europeos y en menor medida de otros países de la OCDE y

minoritariamente emergentes. La exposición máxima a riesgo de mercado por uso de derivados es el patrimonio neto. Se

podrá invertir más del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unión Europea,

una Comunidad Autónoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que España sea miembro y Estados

con calificación de solvencia no inferior a la del Reino de España. En concreto, se podrá superar de forma puntual y

excepcional en el tiempo. Se podrá operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados

de derivados con la finalidad de cobertura y de inversión y no negociados en mercados organizados de derivados con la

finalidad de cobertura y de inversión. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea

perfecta, por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una cámara de compensación.

 

 
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 2020 2019

Índice de rotación de la cartera 0,13 0,23 0,48 0,68

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,39 -0,39 -0,39 -0,40

 

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

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

 

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

Periodo actual Periodo anterior

Nº de Participaciones 25.726.257,12 26.688.360,93

Nº de Partícipes 2.402 2.439

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

Inversión mínima (EUR) 5

 

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

Periodo del informe 140.040 5,4435

2019 151.247 5,3892

2018 175.935 4,8953

2017 123.678 5,3656

 

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 0,23 0,14 0,37 0,67 0,14 0,81 patrimonio

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

2020

Trimestral Anual

Último

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

Rentabilidad IIC 1,01 3,15 10,29 -11,21 3,11 10,09 -8,77 5,02 1,06

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,94 21-09-2020 -4,00 12-03-2020 -1,01 06-12-2018

Rentabilidad máxima (%) 0,73 28-09-2020 2,51 24-03-2020 0,91 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

2020

Trimestral Anual

Último

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

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 10,95 5,51 8,91 15,58 3,67 3,92 4,69 1,93 0,00

		Ibex-35 36,30 21,33 32,18 49,79 12,90 12,34 13,59 12,81 0,00

		Letra Tesoro 1 año 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

MSCI All Country

World Net Total

Return EUR Index

30,85 13,41 25,17 45,35 8,73 10,42 12,51 2,74 0,00

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
4,41 4,41 4,59 4,40 3,30 3,30 3,08 2,43 3,68

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

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

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

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

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2020

Trimestral Anual

Último

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

Ratio total de gastos

(iv)
1,24 0,41 0,41 0,42 0,43 1,67 1,76 1,82 1,14

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

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

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

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

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

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

 

Evolución del valor liquidativo últimos 5 años Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

 

B) Comparativa
 

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

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Trimestral media**

Renta Fija Euro 158.524 3.929 1,14

Renta Fija Internacional 0 0 0,00

Renta Fija Mixta Euro 293.232 4.728 2,02

Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0,00

Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00

Renta Variable Mixta Internacional 140.594 2.408 3,15

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 64.016 2.600 3,19

IIC de Gestión Pasiva 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00

Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00

De Garantía Parcial 0 0 0,00

Retorno Absoluto 94.563 1.788 1,09

Global 29.702 464 3,17

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 646.399 8.919 0,44

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.427.030 24.836 1,33

*Medias.

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

 

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

Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 133.293 95,18 132.996 94,43

			* Cartera interior 15.575 11,12 15.658 11,12

			* Cartera exterior 117.718 84,06 117.338 83,31

			* 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) 6.327 4,52 6.597 4,68

(+/-) RESTO 421 0,30 1.246 0,88

TOTAL PATRIMONIO 140.040 100,00 % 140.839 100,00 %

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) 140.839 129.289 151.247

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -3,69 -1,28 -8,35 195,12

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

± Rendimientos netos 3,12 9,71 0,42 -67,04

			(+) Rendimientos de gestión 3,50 9,94 1,30 -63,90

						+ Intereses 0,00 0,00 -0,01 -4,80

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

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,25 0,24 0,01 6,95

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 0,91 0,72 -0,28 29,34

						± Resultado en IIC (realizados o no) 2,47 9,11 0,85 -72,17

						± Otros resultados -0,13 -0,12 0,73 7,21

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

			(-) Gastos repercutidos -0,40 -0,26 -0,95 60,24

						- Comisión de gestión -0,37 -0,22 -0,81 67,82

						- Comisión de depositario -0,02 -0,02 -0,07 3,59

						- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,03 30,50

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 0,00 -6,93

						- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 -0,03 0,00

			(+) Ingresos 0,02 0,03 0,08 -4,65

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,02 0,03 0,08 -4,65

						+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 5,88

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 140.040 140.839 140.040

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 15.575 11,11 15.658 11,13

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 15.575 11,11 15.658 11,13

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 4.178 2,98 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 4.178 2,98 0 0,00

TOTAL IIC 113.540 81,07 117.338 83,30

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 117.718 84,05 117.338 83,30

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 133.293 95,16 132.996 94,43

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

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

 

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

 

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

de EUR)

Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

					EURO

C/ FUTURO

EURO FX USD

DEC 20

44.148 Inversión

					DOLAR USA V/ Compromiso 56 Inversión

Total subyacente tipo de cambio 44203
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Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

TOTAL OBLIGACIONES 44203

 

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Sustitución de la sociedad gestora X

f. Sustitución de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorización del proceso de fusión X

j. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

actuado como vendedor o comprador, respectivamente
X

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

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

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

X

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

del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora

del grupo.

X

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

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. 
X

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

 

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

En el periodo se han realizado operaciones de carácter repetitivo o de escasa relevancia según el siguiente detalle:
 
Divisa: 10.692.586,74 euros
 
 
 
Adicionalmente se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de compra o venta:
 
Renta Variable Nacional: 350.000,00 euros que supone un 0,25 % del patrimonio medio
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Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos

por la IIC por importe: 7.904,83 euros
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico

1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
Con el final del verano ha terminado la mirada de los inversores se dirige ahora hacia los resultados del último trimestre de
un año que sin duda alguno quedará grabado en nuestro subconsciente colectivo y en los libros de historia. Las preguntas
giran ahora acerca de cómo proteger y las ganancias positivas durante el año en el caso de haber apostado por el sector
tecnológico también durante este año más o sobre cómo minorar los pobres rendimientos del mismo. El primer aspecto
resulta especialmente preocupante, ya que no hay que olvidar que las recientes ganancias experimentadas por algunos
índices siguen estando muy concentradas en relativamente pocas acciones y sectores, todos ellos muy vinculados al
sector tecnológico y más recientemente al sector salud.
Si hace algunos años hablábamos de acciones de la "nueva economía" frente a las de "vieja economía", quizás ahora se
empiece a hablar de acciones de la "nueva normalidad" frente a las de la "antigua normalidad" .Probablemente el inversor
se sentiría mucho más satisfecho con una normalidad a secas, caracterizada por la vuelta a la movilidad geográfica y la
desaparición del estado de ansiedad que favorecerá el desarrollo de vacunas. Ambos factores se darán sin duda en el
futuro, pero el momento preciso continuará siendo incierto.
Los temas a los que habrá que prestar atención en el último trimestre podrían resumirse en los siguientes:

·Elecciones USA: Quedan apenas seis semanas hasta el día de las elecciones y es muy probable que este sea un tema
recurrente y el que más titulares acaparará hasta entonces a medida que las encuestas comiencen a tener más peso. A
fecha de hoy, el consenso parece ser que los demócratas ganarán la Casa Blanca y tomarán así mismo el control del
Senado. Las encuestas pueden errar estrepitosamente en sus predicciones, como quedó claro en 2016, máxime en la
situación actual, donde el voto por correo va a ser mucho mayor que en ocasiones anteriores.
·Independientemente de cual sea el resultado final, resulta curiosos que los mercados han experimentado
comportamientos muy similares durante la administración de Obama y durante el primer mandato de Trump. Algunos
ejemplos: a) El S&P500 tuvo unos retornos anualizados del 12,68% con Obama y del 12,33% con Trump b) Los bonos a
largo plazo en USA dieron un 6,85% con Obama y un 9,85% con Trump c) El dólar con respecto al euro se apreció un
2,32% con Obama y se ha depreciado un -0,68% con Trump d) Los tres mejores sectores durante la administración de
Obama fueron tecnología, consumo discrecional y salud.exactamente los mismos que con Trump e) Los dos peores
sectores durante el mandato de Obama fueron financieros y energía. y también exactamente los mismos en los años de
Trump.
·Retorno e inversión de capital: En los últimos años las recompras de acciones por parte de las propias compañías han
supuesto una parte importante del incremento en los beneficios por acción en los últimos años. De igual manera la
remuneración al accionista vía pago de dividendos ha aumentado en un 30%. Con las correcciones experimentadas en
general en las cotizaciones y la incertidumbre sobre la recuperación real independientemente del apoyo de los bancos
centrales las compañías podrían mostrarse mucho menos agresivas en estos dos aspectos de cara a proteger su balance.
·Impuestos y la regulación: Este fue uno de los grandes catalizadores de 2017, ya que la administración Trump impulsó
una agresiva reforma fiscal en forma de reducción de impuestos corporativos que impulsó el precio de las acciones. En el
escenario actual, con los niveles de deuda en máximos históricos, la economía tratando de recuperarse de la pandemia y
la agenda demócrata llena de programas sociales, el temor del mercado es que una abrumadora victoria demócrata en las
presidenciales y una toma de control del senado signifique una subida de impuestos generalizada.
·Desarrollo de la vacuna(s): Una vez se apruebe una vacuna, los inversores tendrán una idea mucho más clara sobre
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cómo de rápido nos trasladaremos hacia un mundo más normalizado. Entre tanto, lo más probable es que sigamos
inmersos en un período de alta volatilidad, especialmente si no se aprueba ningún estímulo fiscal antes de las elecciones.

b) Decisiones generales de inversión adoptadas.
La evolución del dólar ha estado caracterizada por una persistente debilidad en los últimos tiempos, con excepción del
episodio de fortaleza mostrada durante el pasado mes de marzo, en el que experimentó un breve y pasajero episodio de
fortaleza. Teniendo en cuenta lo excepcional de ese período y que la dislocación en los precios fue motivada
fundamentalmente por la ausencia de liquidez y la incapacidad de proporcionar precios representativos en un momento de
ausencia de visibilidad, merece la pena examinar si existen motivos que puedan hacer que la depreciación de la divisa
americana se prolongue en el tiempo de una manera más estructural.
·Existe la teoría de que el mundo siempre necesita dólares y que por lo tanto hay una sobre demanda natural de dicha
divisa. En los años anteriores a la crisis financiera de 2007-2008 el déficit por cuenta corriente (la diferencia entre el valor
de los bienes importados y los exportados) era de entre el 4% y el 6%. Ello supone que el consumidor americano
consumía en el exterior entre un 4% y un 6% más de lo que producía, teniendo como consecuencia un envío masivo de
dólares al resto del mundo. Esta situación cambió a partir de 2007 y desde una situación de exceso el mundo pareció
encontrarse con otra en la que, como consecuencia de la reducción del déficit por cuenta corriente hasta niveles inferiores
al 2%, el flujo de dólares hacia el resto del mundo disminuyó, creando la sensación de carencia de esta divisa y un mayor
apetito por la misma. Las cifras de los últimos trimestres sobre la evolución del déficit en EEUU indican un empeoramiento
de este dato y podrían señalar una nueva sobre abundancia de dólares en el mercado.
·Evolución de los tipos de interés: En el mundo de los tipos de interés negativos, EEUU era prácticamente el único país
donde los inversores podían encontrar una remuneración positiva para sus ahorros. También esta situación ha cambiado
radicalmente a partir de 2018 y se ha acentuado desde marzo 2020, donde la convergencia hacia tipos de interés cero se
ha acentuado de manera muy significativa, perdiendo por tanto el dólar su atractivo diferencial como divisa en la que era
posible obtener rentabilidad positiva para los depósitos denominados en ella. En este sentido, las últimas declaraciones de
la FED indican que se mantendrán con tipos cero hasta probablemente el año 2023.
¿Nos dirigimos hacia la unión fiscal en Europa? Los mercados europeos han sufrido lo que podríamos calificar como una
"década perdida tras la salida de la crisis financiera de 2007-2008 como consecuencia del fallo estructural que supuso en
origen la creación de una unión monetaria sin el respaldo de una unión fiscal. Esto supuso de facto que el mayor riesgo de
invertir en la eurozona y que estuvo muy presente en 2013, la ruptura de euro, no podía ser cubierto al no poder vender
algo denominado en liras italianas, dracmas griegos o pesetas españolas. La gran pregunta en este momento y si los
últimos acuerdos alcanzados con el fondo de recuperación europeo y las propuestas de que sea la propia la Comisión
Europea quien se financie en los mercados de capitales "en nombre de la UE" mediante bonos destinados a financiar
dicho Fondo de Recuperación y no los distintos gobiernos nacionales, supondrá un elemento diferenciador dentro de la
historia y los mecanismos de la UE. En cualquier caso, se abre la puerta a que la UE tenga acceso a un mecanismo de
financiación más efectivo en lugar de simplemente usar el presupuesto de la UE como un mecanismo de transferencia de
impuestos paneuropeos hacia gasto corriente y es un paso hacia un tipo de unión fiscal que supondría una clara amenaza
al papel hegemónico del dólar tal y como lo hemos

c) Índice de referencia.
La evolución del índice de referencia de la IIC durante el período ha sido de 1,37 % .
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
Durante el período, el patrimonio de la IIC ha disminuido en -798.661 euros, el número de accionistas ha disminuido en 37
y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un 3,15 % frente a la rentabilidad media de las instituciones gestionadas por la
Entidad Gestora que se ha situado en el 1,33 % durante el mismo periodo.
El impacto total de gastos soportados por la IIC en el período sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,41 %, de los
cuales un 0,26 % corresponde a gastos directos y un 0,15 % corresponde a gastos indirectos por inversión en otras IICs.
Durante el período, los valores que más han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:
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    * PART. NORDEA 1 EMRG STARS I USD (rendimiento 0,2 %)
    * PART. POLEN FOCUS US GROWTH-USD IN (rendimiento 0,27 %)
    * PART.ELEVA LEADERS SM&MD CE-IEURA (rendimiento 0,42 %)
    * PART. BAI GIF WW LT GROW-B USD ACC (rendimiento 0,73 %)
    * FUTURO EURO FX USD SEPTIEMBRE 20 (rendimiento 1,37 %)
En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido a la
variación del patrimonio de la IIC durante el período. Fundamentalmente, dicha variación viene explicada por las
suscripciones y/ reembolsos del período, los resultados obtenidos por la cartera de inversión (con un detalle por tipología
de activos), los gastos soportados  (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.
A fecha del informe, la IIC tenía inversiones integradas dentro del artículo 48.1.j del RIIC:
    * PART. DINVEST SELECT II EQ SP  (0 % sobre patrimonio)
    * ETF. ISHARES PHYSICAL GOLD ETC (2,98 % sobre patrimonio)
La IIC mantiene posiciones superiores al 10% de su patrimonio en fondos de terceros. La denominación de las gestoras
en las que se invierte un porcentaje significativo es el siguiente:
    * MARCH AM (9,1 % sobre patrimonio)
    * NORDEA FUNDS (7,67 % sobre patrimonio)
    * MARCH INTERNATIONAL (7,52 % sobre patrimonio)
e) Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
Supone una diferencia respecto a la rentabilidad de la IIC de 1,78 %, debido fundamentalmente al mejor comportamiento
de la cartera.
 
2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
La rentabilidad de la cartera en el periodo ha sido del +3,15%, siendo la rentabilidad del índice Morgan Stanley Capital
International All Country World Net Total Return EUR Index de +5,20% mientras que el Euribor a un año ha pasado de -
0,225% a -0,443%.
Hemos asistido a una fase de corrección de los mercados que entendemos razonable dentro del fuerte movimiento alcista
iniciado a finales de marzo.  Más que el control de la pandemia, el principal catalizador de las subidas de estos meses
pasados han sido los estímulos desplegados por los bancos centrales, los impulsos fiscales y los préstamos de los
gobiernos y unos tipos de interés reales negativos.
A nivel macroeconómico, los últimos datos publicados parecen confirmar un rebote de la actividad industrial y un posible
carácter breve de la recesión provocada por el Covid-19. No obstante, entendemos que la reactivación iniciada en junio
puede ir perdiendo intensidad los próximos meses debido a los cierres parciales que están provocando los rebrotes,
especialmente en Europa donde nos encontramos ya ante la segunda ola, con restricciones a la movilidad y
confinamientos selectivos en España, Francia y Reino Unido.
En el mes de julio continuamos realizando movimientos en la cartera en la línea de los últimos meses:
-dando mayor exposición a crédito en la parte de renta fija, aumentando ligeramente la duración de la cartera al
incrementar la exposición en las estrategias Dynamic Bond de Jupiter y Bond Opportunities de FvS, a costa de otras de
menor duración como las gestionadas por Muzinich y Evli.
-construyendo una cartera robusta de estrategias de gestión alternativa, que presente una menor correlación con el resto
de componentes de la cartera. Llevamos así la exposición a Oro hasta el 2,5% e incorporamos la estrategia Global Equity
Market Neutral de Henderson, que invierte en una cartera de arbitraje de acciones de renta variable, diversificada con
igual asignación de riesgo entre ellas que da como resultado una cartera neutral ante los movimientos de los mercados de
renta variable. Dado el incremento que venimos realizando en estrategias más direccionales en crédito, hemos reducido
ligeramente la exposición en la estrategia Alpha Bonds de DNCA y vendido la totalidad de la posición en Diversified
Multistrategy de Blackstone, dado que presenta una direccionalidad al mercado hipotecario americano que no es la que
deseamos mantener en la cartera agregada. También hemos reducido exposición en la estrategia Alternative Strategies
de K2 por su correlación con el mercado de renta variable.
También hemos incorporado la estrategia Chines Local Debt de Pictet, que nos proporciona una mayor exposición a la
renta fija emergente al tiempo que, por las características intrínsecas del tipo de activo, nos ofrece una correlación muy
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baja con el resto del tipo de activos presentes en nuestra cartera y con una baja volatilidad. Accedemos así al segundo
mercado mundial más grande de bonos, que se entendemos se está viendo favorecido por su inclusión en los principales
índices mundiales. Y todo ello sin renunciar a mantener una alta calidad crediticia a unos tipos interesantes dado en
entorno actual de los mercados desarrollados de deuda, con tipos negativos.
En cuanto a renta variable, hemos incrementado ligeramente la exposición al cerrar los futuros de Eurostoxx y S&P que
teníamos como cobertura.
En el mes de agosto destaca el incremento en medio punto de la inversión en la estrategia Global High Yield de
Henderson, al reducir la exposición a crédito europeo en la estrategia Corporate Bonds de Esperia. También hemos
incrementado hasta el 3% la inversión directa en Oro, dado que el entorno actual entendemos que acentúa su carácter
diversificador, además de sus cualidades como activo refugio y elemento de protección frente a la inflación.
En el mes de septiembre tan solo ligeros ajustes en la cartera, orientados a mantener los niveles precedentes tras los
movimientos de los mercados.
En cuanto a la cobertura de la exposición a dólar, en los niveles actuales tenemos mitigado en gran medida los efectos de
una posible apreciación de la divisa americana. 
 
b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.
c) Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
La IIC ha efectuado operaciones de:
    * Futuros con finalidad de inversión.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 84,18 %
 Además en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 0 euros
d) Otra información sobre inversiones.
A fecha del informe, la IIC no tenía inversiones en litigio de dudosa recuperación.
3. EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
N/A.
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad acumulada de la IIC a lo largo del año ha sido del 10,95 %, comparada con la del IBEX 35, que es del 36,3
%, y con la de la Letra del Tesoro a 1 año que es del 0 % frente a la volatilidad del índice de referencia que es del 30,85 %
Adicionalmente, el valor máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de un mes, si se
repitiese el comportamiento de la IIC de los últimos 5 años es de 4,41 %.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
N/A.
6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV.
N/A.
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
N/A.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
N/A.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A.
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN PREVESIBLE DEL FONDO.
De momento la corrección que estamos experimentando durante el mes de septiembre 2020 no oscurece el que
probablemente haya sido uno de los movimientos de mercado más fulgurantes de las últimas décadas que vino a su vez
de la mano de algunas de las políticas monetarias más expansivas de la historia. En ciclos de expansión-recesión, lo
normal era que los mercados marcasen mínimos antes de que terminar la recesión, para posteriormente recuperar entre
un 50% y un 75% durante el primer año de expansión. Lo extraordinario desde el punto de vista de mercados es recuperar
lo perdido durante la fase de contracción en un período de apenas cuatro o cinco meses.. Y eso es precisamente lo que
ha sucedido este verano.
Lógicamente el parón experimentado a nivel global ha tenido un efecto enorme en los ingresos de las compañías. Con los
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resultados del 2º trimestre ya publicados ponderando por el peso de los respectivos PIBs, se puede concluir que la media

de caída en los beneficios reportados por acción ha caído un 33% con respecto a los del año pasado.

Si hacemos el análisis por regiones, la caída en beneficios parece más acusada en mercados desarrollados, donde los

beneficios han caído un -45% año contra año en el segundo trimestre de 2020. En mercados emergentes la caída es más

"moderada", con un -23% aunque la mayor parte de este outperformance hay que atribuirlo al buen comportamiento de

China y Taiwán. Excluyendo estos dos países, las caídas en emergentes estaría en línea con las de países desarrollados,

con cerca del -40% yoy.

En EEUU los beneficios se han mantenido sorprendentemente bien (-15% yoy 2Q20 según los datos de MSCI) gracias

una vez más al extraordinario comportamiento del sector tecnológico, cuyos beneficios apenas si se han resentido, y el

también buen comportamiento del sector salud. Los únicos países que han mejorado esta cifra son Suecia, Indonesia,

Turquía, y los antes mencionados China y Taiwán. Europa continental y UK han sido, en el lado contrario, los más

perjudicados, lastrados por energía, materiales e industriales.

La pregunta clave ahora mismo es si el modelo europeo de contención de la pandemia, con medidas de confinamiento y

distancia social agresivos en la mayoría de los países y de protección al empleo, será capaz de proporcionaran una mejor

base de cara a la recuperación. Las políticas de subsidio a las empresas para retener empleo han erosionado las cuentas

de resultados, aunque los estímulos cumplieron con su función durante el segundo trimestre, activando la demanda y

disminuyendo los efectos del parón económico de este trimestre. En cualquier caso, los resultados no serán iguales al

período pre-covid 19 en el corto plazo. En un escenario optimista los beneficios del año 2021 estarán un 5% por debajo de

los niveles estimados antes de desatarse la pandemia.

Creemos que la combinación del desarrollo de una vacuna, el fin de la incertidumbre electoral y el extraordinario apoyo

monetario global desplegado permiten no ser pesimistas en el medio plazo. Tratar de "cronometrar" en el día a día las

noticias sobre desarrollos de nuevas vacunas, encuestas electorales y estímulos monetarios que aceleran o atrasan la

vuelta a la normalidad magnifica el riesgo de no participar de una recuperación global. Si en el medio y largo plazo

pensamos que la tendencia es positiva la mejor estrategia es mantener la coherencia de nuestras inversiones y admitir la

inevitable volatilidad como una oportunidad para adoptar estrategias constructivas.

Debemos diversificar en aquellas áreas con mayores posibilidades de liderar la siguiente fase de la recuperación. Esto

implica invertir más allá de las mega-caps tecnológicas estadounidenses e incluir en nuestra cartera valores de mediana

capitalización en UK, Europa continental, China y EEUU en industrias globales que apuntan a desarrollos en 5G, cuidado

de la salud y las nuevas tendencias en consumo. Una de las áreas donde los inversores deberían centrarse a la luz de la

nueva normalidad que surgirá tras la pandemia es sin lugar a dudas la inversión sostenible. Las 50 principales economías

del mundo están invirtiendo en su conjunto 583,000 millones de dólares en impulsar esfuerzos ecológicos, des-

carbonización y transición energética. Esta tendencia está lejos de poder ser considerada a fecha de hoy como una simple

moda, sino que marcará el devenir de la inversión en, como mínimo, la próxima década.

En términos de asignación de activos, mantenemos un posicionamiento neutral en renta variable, aprovechando

correcciones que puedan darse para añadir exposición y aprovechar el nuevo ciclo económico que entendemos está a

punto de iniciarse. Respecto de la renta fija, seguimos manteniendo una visión positiva en los mercados emergentes, y

aumentaremos nuestra exposición a los activos de grado de inversión y mantendremos la exposición actual a high yield,

ya que entendemos q
 

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
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

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

						ES0160746006 - PARTICIPACIONES|M. EUROPA EUR 1.640 1,17 1.785 1,27

						ES0160982007 - PARTICIPACIONES|M. GLOBAL EUR 4.165 2,97 4.093 2,91

						ES0138841004 - PARTICIPACIONES|FONMARCH F.I. EUR 3.459 2,47 3.516 2,50

						ES0161032000 - PARTICIPACIONES|M. RENTA FIJA CP EUR 3.478 2,48 3.461 2,46

						ES0116561038 - PARTICIPACIONES|C. BELLVER EUR 2.834 2,02 2.804 1,99

TOTAL IIC 15.575 11,11 15.658 11,13

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 15.575 11,11 15.658 11,13

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

						IE00B4ND3602 - ACCIONES|ISHARES USD 4.178 2,98 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 4.178 2,98 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 4.178 2,98 0 0,00

						LU1807488066 - PARTICIPACIONES|JANUS INTERNATIONAL EUR 2.806 2,00 0 0,00

						LU1164801158 - PARTICIPACIONES|PICTET FUNDS EUROPE EUR 1.398 1,00 0 0,00

						LU0955863922 - PARTICIPACIONES|INVESCO ASSET EUR 2.798 2,00 2.794 1,98

						IE00BYQG5606 - PARTICIPACIONES|BAILLIE GIFFORD INV USD 5.552 3,96 6.059 4,30

						IE00B4ND3602 - PARTICIPACIONES|ISHARES USD 0 0,00 2.981 2,12

						LU1915690835 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS EUR 2.773 1,98 2.741 1,95

						LU1920217152 - PARTICIPACIONES|ELEVA CAPITAL SAS EUR 4.761 3,40 4.609 3,27

						IE00BGGLXN20 - PARTICIPACIONES|MERCER GLOBAL EUR 2.743 1,96 2.606 1,85

						LU1893892999 - PARTICIPACIONES|ARTEMIS FUND USD 2.779 1,98 3.340 2,37

						IE00B8DDPY03 - PARTICIPACIONES|POLEN CAPITAL USD 5.036 3,60 4.940 3,51

						IE00BJCX8K53 - PARTICIPACIONES|MUZINICH & CO LTD EUR 2.102 1,50 2.765 1,96

						LU1694789378 - PARTICIPACIONES|DNCA FINANCE LUXEMB EUR 2.756 1,97 3.978 2,82

						LU1908332833 - PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON EUR 1.382 0,99 2.462 1,75

						LU1481584016 - PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH EUR 4.149 2,96 3.494 2,48

						LU1857327032 - PARTICIPACIONES|BLUEBAY FUNDS MANAGE USD 2.732 1,95 2.773 1,97

						IE00BF2F4L66 - PARTICIPACIONES|NEUBERGER BERMAN EUR 4.154 2,97 0 0,00

						IE00BF075X33 - PARTICIPACIONES|NEUBERGER BERMAN USD 0 0,00 4.248 3,02

						IE00BYVQ5B01 - PARTICIPACIONES|MAN ASSET MANAGEMET EUR 5.059 3,61 4.818 3,42

						IE00B8FCYG03 - PARTICIPACIONES|MELLON GLOBAL MG USD 2.702 1,93 2.787 1,98

						LU0289523259 - PARTICIPACIONES|EDMOND DE ROTHSCHILD EUR 3.525 2,52 3.513 2,49

						LU1339879915 - PARTICIPACIONES|LA FRANCAISE AM INTE USD 5.286 3,77 5.024 3,57

						LU1118028742 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG USD 2.665 1,90 2.747 1,95

						FR0011510031 - PARTICIPACIONES|CANDRIAM FRANCE EUR 2.109 1,51 2.090 1,48

						LU0607983383 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS EUR 4.225 3,02 4.226 3,00

						FI4000233242 - PARTICIPACIONES|EVLI FUND MANAGEMENT EUR 2.157 1,54 2.619 1,86

						IE00BN8SY486 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN EUR 0 0,00 2.468 1,75

						LU0853555893 - PARTICIPACIONES|JUPITER GLOBAL FUND EUR 4.177 2,98 3.503 2,49

						LU0978624350 - PARTICIPACIONES|HENDERSON FUND LUX USD 2.801 2,00 2.053 1,46

						LU0135559408 - PARTICIPACIONES|DUEMME INTERNATIONAL EUR 1.361 0,97 1.414 1,00

						LU0668369910 - PARTICIPACIONES|DUEMME INTERNATIONAL EUR 2.039 1,46 2.011 1,43

						LU0593848566 - PARTICIPACIONES|RBS LUXEMBURGO SA USD 1.404 1,00 1.464 1,04

						LU0602539354 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS USD 3.740 2,67 3.778 2,68

						LU0982776840 - PARTICIPACIONES|MARCH INTERNATIONAL EUR 1.544 1,10 1.789 1,27

						LU0360482987 - PARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY INVES USD 5.613 4,01 5.590 3,97

						LU0412218447 - PARTICIPACIONES|UBP ASSET MANAGEMENT EUR 0 0,00 0 0,00

						LU0451950587 - PARTICIPACIONES|HENDERSON FUND LUX EUR 4.152 2,96 4.197 2,98

						LU0701411166 - PARTICIPACIONES|MARCH INTERNATIONAL EUR 5.123 3,66 5.358 3,80

						LU0463469121 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT EUR 2.075 1,48 2.189 1,55

						LU0566417779 - PARTICIPACIONES|MARCH INTERNATIONAL EUR 3.864 2,76 3.910 2,78

TOTAL IIC 113.540 81,07 117.338 83,30

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 117.718 84,05 117.338 83,30

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 133.293 95,16 132.996 94,43

Notas: El período se refiere al  final del trimestre o semestre, según sea el caso.
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Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

 

11. Información sobre la política de remuneración

No aplica en este informe

 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

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

 


