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MILLENNIAL FUND, FI
Nº Registro CNMV: 4941

 

Informe Trimestral del Primer Trimestre 2019 

 

Gestora:  1) RENTA 4 GESTORA, S.G.I.I.C., S.A.        Depositario: BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES,

SUCURSAL EN ESPAÑA        Auditor: Ernst&Young, SL

Grupo Gestora:         Grupo Depositario: BNP PARIBAS        Rating Depositario: A+ 

 

 

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

PASEO DE LA HABANA 74

 

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: 15/01/2016

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

		Otros

Vocación inversora: Renta Variable Mixta Internacional

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

 
Descripción general
Política de inversión: Se invierte, de manera directa o indirecta a través de IIC, hasta un 65% de la exposición total en

Renta Variable y el resto en activos de

Renta Fija pública y/o privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, líquidos).

Los emisores y mercados de los activos serán de la OCDE, sin descartar el resto de las áreas geográficas mundiales,

pudiendo

invertir hasta un máximo del 15% en países emergentes.

La exposición a activos de Renta Variable será a emisores de alta, media y baja capitalización, aunque con liquidez

suficiente para permitir

una operativa fluida. El riesgo divisa será como máximo del 100% de la exposición total.

Se podrá invertir hasta un 10% en otras IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no, del Grupo o no de la

Gestora.

La exposición máxima al riesgo de mercado por uso de derivados es el patrimonio neto.

 
Operativa en instrumentos derivados
La metodología aplicada para calcular la exposición total al riesgo de mercado es el método del compromiso
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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 2019 2018

Índice de rotación de la cartera 0,48 0,39 0,48 1,21

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

Periodo actual Periodo anterior

Nº de Participaciones 296.529,69 312.761,08

Nº de Partícipes 147 99

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

Inversión mínima (EUR) 1 PARTICIPACION

 

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

Periodo del informe 2.992 10,0913

2018 2.939 9,3965

2017 3.284 10,8018

2016 1.767 10,2194

 

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 0,64 0,97 0,33 0,64 0,97 mixta al fondo

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

 

 

A) Individual. Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2019

Trimestral Anual

Último

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

Rentabilidad IIC 7,39 7,39 -12,06 -0,43 2,97 -13,01 5,70

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,94 07-02-2019 -1,53 04-12-2018 -3,14 24-06-2016

Rentabilidad máxima (%) 1,29 04-01-2019 1,20 07-11-2018 1,20 07-11-2018

(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 6,78 6,78 10,17 5,10 6,25 7,68 4,68

		Ibex-35 12,33 12,33 15,86 10,52 13,46 13,67 12,89

		Letra Tesoro 1 año 0,21 0,21 0,29 0,20 0,30 0,24 0,13

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
5,83 5,83 5,83 3,22 3,26 5,83 3,08

(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)
0,41 0,41 0,40 0,40 0,41 1,61 1,79 1,78

(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 295 7.205 0,01

Renta Fija Euro 1.535 89.322 0,89

Renta Fija Internacional 0 0 0,00

Renta Fija Mixta Euro 12 1.090 3,93

Renta Fija Mixta Internacional 20 590 2,62

Renta Variable Mixta Euro 13 149 3,65

Renta Variable Mixta Internacional 40 1.720 6,67

Renta Variable Euro 173 13.706 11,51

Renta Variable Internacional 206 15.281 8,61

IIC de Gestión Pasiva(1) 4 599 -0,11

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 747 25.693 3,21

Global 481 20.750 4,02

Total fondos 3.524 176.105 2,80

*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

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.388 79,81 2.481 84,42

			* Cartera interior 697 23,30 676 23,00

			* Cartera exterior 1.688 56,42 1.799 61,21

			* Intereses de la cartera de inversión 3 0,10 6 0,20

			* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 585 19,55 455 15,48

(+/-) RESTO 19 0,64 3 0,10

TOTAL PATRIMONIO 2.992 100,00 % 2.939 100,00 %

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) 2.939 3.199 2.939

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -5,35 4,12 -5,35 -229,85

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

± Rendimientos netos 7,15 -12,86 7,15 -155,60

			(+) Rendimientos de gestión 8,25 -12,43 8,25 -166,37

						+ Intereses 0,18 0,20 0,18 -10,00

						+ Dividendos 0,30 0,35 0,30 -14,29

						± Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,60 -1,56 0,60 -138,46

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 7,30 -10,66 7,30 -168,48

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) -0,62 -0,36 -0,62 72,22

						± Resultado en IIC (realizados o no) 0,22 -0,31 0,22 -170,97

						± Otros resultados 0,25 -0,10 0,25 -350,00

						± Otros rendimientos 0,02 -0,02 0,02 -200,00

			(-) Gastos repercutidos -1,10 -0,43 -1,10 155,81

						- Comisión de gestión -0,97 -0,34 -0,97 185,29

						- Comisión de depositario -0,02 -0,02 -0,02 0,00

						- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,03 -0,03 0,00

						- Otros gastos de gestión corriente -0,03 0,00 -0,03

						- Otros gastos repercutidos -0,04 -0,03 -0,04 33,33

			(+) 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) 2.992 2.939 2.992

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 199 6,65 191 6,50

TOTAL RENTA FIJA 199 6,65 191 6,50

TOTAL RV COTIZADA 380 12,68 365 12,42

TOTAL RENTA VARIABLE 380 12,68 365 12,42

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 579 19,33 556 18,92

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 290 9,71 512 17,42

TOTAL RENTA FIJA 290 9,71 512 17,42

TOTAL RV COTIZADA 1.287 43,01 1.124 38,23

TOTAL RENTA VARIABLE 1.287 43,01 1.124 38,23

TOTAL IIC 231 7,72 283 9,62

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.809 60,44 1.919 65,27

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.388 79,77 2.475 84,19

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
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Subyacente Instrumento
Importe nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

					INDICE DJ STOXX 600

FUTSTOXX

EUROPE 600

JUN 19

445 Inversión

Total subyacente renta variable 445

Total subyacente tipo de cambio 0

Total otros subyacentes 0

TOTAL OBLIGACIONES 445

 

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

Un partícipe posee participaciones significativas directas del 26,05% del patrimonio del fondo. 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, la entidad ha realizado
operaciones vinculadas de intermediación en la compra/venta de valores con el grupo Renta 4 por importe de 1,4 millones
de euros, Las comisiones de liquidación e intermediación en derivados percibidas por el grupo de la gestora han sido de
0,33 miles de euros, que representa el 0,0111% sobre el patrimonio medio. Las comisiones de liquidación e intermediación
por ventas de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 0,40 miles de euros, que representa el 0,0135%
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sobre el patrimonio medio. Las comisiones de liquidación e intermediación por compras de valores percibidas por el grupo

de la gestora han sido de 0,48 miles de euros, que representa el 0,0160% sobre el patrimonio medio.
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSÁTIL
 
El primer trimestre de 2019 ha mostrado un comportamiento muy positivo en los activos de riesgo, en contraste con lo
visto en la última parte de 2018. Los índices de renta variable han recuperado prácticamente lo perdido en el 4T18 (MSCI
World +11,9% en el 1T19 vs. -13,7% en 4T18), recuperación materializada principalmente en enero y febrero. En Europa,
el Eurostoxx 50 ha subido un 11,7% y el Stoxx 600 un 12,3%, destacando el mejor comportamiento del MIB 30 (+15%)
frente a mercados como el FTSE 100 británico o el Ibex 35 (+8,2% ambos). En Estados Unidos, el +13,1% del S&P 500 en
el 1T19 supone el mejor primer trimestre desde 1998 y la mayor subida trimestral desde 2009, con un mejor
comportamiento del sector tecnológico (Nasdaq +16,5%). Respecto a otras bolsas internacionales, destaca positivamente
la bolsa china, con el índice Shangai Shenzen CSI 300 subiendo más de un +28% en el 1T19, mientras el Nikkei japonés
ha tenido un comportamiento más modesto (+6,0%).
 
Respecto a la renta fija, durante el 1T19 continuó el descenso de las rentabilidades de los bonos gubernamentales, tanto
en Europa como en EEUU, ante las dudas sobre el crecimiento económico, que se acabaron traduciendo en un giro tanto
de la Reserva Federal estadounidense como del Banco Central Europeo hacia una política monetaria más expansiva.
Destacar, la caída de la rentabilidad del Bund a tipos negativos, mientras la rentabilidad del Treasury 10y ha caído al nivel
más bajo desde diciembre 2017. Por su parte, en renta fija privada hemos asistido a un estrechamiento de los
diferenciales de crédito, tanto en dólares como en euros, corrigiendo la sobrerreacción de los mercados al cierre del
pasado ejercicio, hasta situarse en niveles que consideramos ya exigentes.
 
Además de asistir a una normalización del excesivo pesimismo que se vio al cierre del año pasado, buena parte del
impulso a los mercados ha venido de la mano del cambio de tono de la Fed y de la mayoría de los bancos centrales. En el
cuarto trimestre del año pasado se juntaba una desaceleración global de la economía con una posición rígida de la Fed a
la hora de mantener su plan de normalización monetaria (subiendo tipos y reduciendo balance). La política del "piloto
automático" (Powell, rueda de prensa 19/12/18) no gustó a los inversores, que temían una Fed insensible al desplome del
mercado. La realidad demostró unos días después, a principios de enero, que la Fed sí era sensible a lo que pasase en
los mercados de renta variable, y el nuevo escenario de 2019 es que tal vez continúe la desaceleración, pero la Fed en
ese caso “ayudará” a las Bolsas. Es decir, de un escenario de desaceleración/recesión con una Fed indiferente y subiendo
los tipos se ha pasado a un escenario de "desaceleración sí, recesión no" y con la Fed y los Bancos Centrales apoyando a
los mercados. Los tipos de interés de largo plazo han respondido bajando fuertemente y, a fecha de hoy vuelve a haber en
el mundo bonos soberanos con tipo nominal negativo por más de diez millones de millones de dólares (trillones
americanos), hecho que eleva el atractivo de la renta variable en términos relativos.
 
En su reunión de marzo, el BCE rebajó previsiones del PIB 2019-20 para la zona euro, con un balance de riesgos
orientado a la baja (riesgos externos, Italia, deterioro del sector autos). Rebajó asimismo sus previsiones de inflación, al
+1,2% en 2019 (vs. 1,6% anterior), y un 1,5% en 2020, aunque sigue confiando en que la inflación subyacente se acerque
de forma progresiva a su objetivo del 2%, apoyada por los estímulos monetarios, el crecimiento económico y los salarios.
No se normaliza la política monetaria, mantiene tipos sin cambios (0% repo, -0,4% depósito), y cambia el “forward
guidance”, retrasando la primera subida de tipos de “después del verano” a finales de 2019, si bien el mercado ya había
retrasado las expectativas hasta mediados de 2020.
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La Fed por su parte, en su última reunión optó por mantener los tipos de interés sin cambios en 2,25%-2,5% y suavizó su
discurso. Será paciente a la hora de decidir sobre futuros movimientos de tipos de interés, que serán totalmente data-
dependientes, teniendo en cuenta los riesgos existentes sobre el crecimiento económico global y a pesar de que considera
que la expansión en EEUU sigue siendo sostenida, con un sólido mercado laboral y una inflación cercana al 2% objetivo.
Aun con todo, rebaja de sus estimaciones de PIB de EEUU para 2019 en dos décimas hasta +2,1% y una décima en 2020
hasta +1,9%, manteniendo sin cambios +1,8% en 2021. Aumenta ligeramente las previsiones de paro en un par de
décimas hasta 3,7% y 3,8% para 2019 y 2020 y una décima hasta 3,9% en 2021. En cuanto a la inflación general, rebaja
ligeramente, una décima, las previsiones para los años 2019-21: +1,8%, +2% y +2%. En este contexto de menor
crecimiento y riesgos a nivel global, revisa a la baja su “dot plot” y pasa de barajar 2 subidas en 2019 y 1 en 2020 a no
contemplar ninguna subida en 2019 y solo una subida en 2020. El mercado no descuenta subida alguna en ninguno de los
dos años, y de hecho ha comenzado a descontar una bajada (56% de probabilidad de bajada en enero 2020). En cuanto a
la evolución prevista del balance, la Fed anuncia el final de su reducción para septiembre de 2019, momento en el que el
balance tendrá un tamaño adecuado para favorecer unas condiciones financieras laxas.
A nivel macro, en el trimestre se ha observado una tendencia generalizada de  revisión a la baja de estimaciones de
crecimiento económico, tanto en la OCDE como en China. Si bien la longevidad del ciclo pesa en la economía, pensamos
que parte de esta ralentización está provocada por el reajuste de las relaciones comerciales entre Estados Unidos y el
resto del mundo. La inflación subyacente sigue estabilizada en el 2% en Estados Unidos, y alrededor del 1% en la UEM.
La general ha bajado notablemente desde el 2,9% en verano de 2018 en Estados Unidos, al 1,6%. Y en Europa, del 2,1%
en septiembre al 1,5% actual. Estos datos quitan presión a los bancos centrales para la normalización.  Mientras, China se
desacelera suavemente, si bien está apoyada en estímulos monetarios y fiscales. La reunión del Partido Comunista de
China anunció un objetivo de crecimiento para 2019 en el rango 6-6,5% frente al consenso de 6,2%. La política monetaria
será prudente, con posibles recortes adicionales en coeficiente de caja para bancos pequeños. La política fiscal será
proactiva y más fuerte y efectiva, con un estímulo a empresas industriales chinas, una inversión en infraestructuras
significativa y mayor gasto en defensa. Algunos indicadores adelantados sugieren una mejora en la actividad de China en
próximos meses, con mejora en indicadores de nuevas órdenes y mejor demanda de infraestructura derivada de un mayor
estímulo.
 
Dentro de las materias primas, el precio del crudo cierra el trimestre en máximos del año (Brent en 68 USD/b), tras subir
más de un 25%. La OPEP optó por cancelar la cumbre de abril (17-18) y será en junio (25-26) cuando decida si extiende
sus recortes de producción (1,2 mln b/d en 1S19), una vez que el mercado haya valorado el impacto de las sanciones de
EEUU a Irán y la crisis en Venezuela. Otras materias primas como el hierro (+20%), níquel (+22%) o cobre (+8%) han
tenido un buen comportamiento. Por lo que respecta al mercado de divisas, el dólar ha caído ligeramente contra el euro a
lo largo del primer trimestre, situando su cambio en 1,125 a final del trimestre (vs. 1,145 a comienzos de año). En materia
geopolítica, además de las relaciones Estados Unidos – China, la atención en estos meses sigue enfocada en el Brexit. El
escenario más probable es una prórroga de la UE en la cual el Reino Unido lleve a cabo unas nuevas elecciones
generales o un referéndum. Vemos baja probabilidad a un “hard Brexit”.
 
COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA Y POLITICA DE INVERSIÓN
 
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 6,78% frente al 10,17% del periodo anterior. Su patrimonio se sitúa en
2,992 millones de euros frente a 2,939 millones del periodo anterior. La rentabilidad de 7,39% obtenida por el fondo a lo
largo del periodo frente al -12,06% del periodo anterior, le sitúa por encima de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la misma vocación inversora (renta variable mixta internacional) pertenecientes a la gestora, que es de 6,67%.
Además su rentabilidad sitúa a la IIC por encima de la rentabilidad media obtenida por su Indice Benchmark, que es de -
0,02%.
 
El número de partícipes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 99 a 147.
 
Los gastos soportados por el fondo han sido 0,41% del patrimonio durante el periodo frente al 0,4% del periodo anterior.
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El valor liquidativo del fondo se sitúa en 10,0913 a lo largo del periodo frente a 9,3965 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.
 
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.
 
La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de -0,40%
 
En cuanto a la Política Remunerativa de la Gestora, quedará reflejada junto con el Informe Anual
 
El primer trimestre de 2019 ha dejado atrás el mal sabor de boca que nos dejó 2018. Los bancos centrales finalmente se
han alineado con la interpretación de los mercados sobre las perspectivas económicas dada la situación actual, y ajustado
su política monetaria al respecto. El BCE reaccionó anunciando un nuevo programa de TLTRO a la vez que rebaja su
previsión sobre la inflación, anulando cualquier posibilidad de subida de tipos en 2019 y generando dudas de esperarlas
en 2020. La Fed, por su parte, respondió congelando el programa de subidas de tipos, a pesar de que ve la economía
estadounidense fuerte, pero con riesgos en el horizonte.
 
El hecho de que los bancos centrales hayan rebajado su tono nos hace ser más positivos. Si bien a corto plazo no
creemos que los mercados vuelvan a moverse al son de los bancos centrales, a medio plazo consideramos que la
actuación de las autoridades monetarias puede generar un repunte de la inflación, elevar el crecimiento en el segundo
semestre o, al menos, extender la duración de la expansión actual, por lo que vemos valor táctico en bonos ligados a la
inflación, oro, y en algunas divisas y acciones.
 
Durante la primera parte del trimestre se incrementó la exposición a renta variable y el fondo llegó a situarse en torno al
65% de exposición respecto al 50% con el que inició el año. Actualmente la exposición neta se halla en torno al 40% pues,
aunque se mantiene un 55% en acciones, el 15% restante estamos en corto sobre el Stoxx 600, índice con el cual
mantenemos una correlación del 0,8. Desde finales de febrero hemos ido reduciendo la exposición, materializando
plusvalías y rotando hacia otros sectores, manteniéndonos cautos ante una posible corrección. La exposición queda
formada principalmente por compañías de mediana/gran capitalización pertenecientes a la Eurozona, y en menor medida
Estados Unidos. Es de destacar el comportamiento que han tenido compañías como Alexion, la cual ha recuperado la
totalidad de la caída sufrida en el último ejercicio y que este año acumula más de un +40% de revalorización. Invertimos
principalmente en compañías de consumo discrecional, además de tecnología y financiero, si bien las principales fuentes
de rentabilidad han llegado de la mano de dichos sectores y servicios de comunicaciones, excluyendo el financiero.
 
En relación con la exposición a mercados de renta fija hemos sido más cautos, apenas vemos valor en gobiernos y crédito
y de ahí que la exposición se haya reducido hasta el 20%. Mantenemos la exposición en subordinados bancarios
Investment Grade y en TIPS, este último a través de un ETF, pero hemos reducido el crédito corporativo. En el periodo
destaca el excelente comportamiento de Unipol, que acumula más de un 10% en revalorización en lo que va de año. La
duración de la cartera se mantiene en torno a los 4 años, con una TIR a peor escenario del 5,0% y rating BBB por Fitch.
 
Con respecto a la exposición a derivados, contamos con posiciones de cobertura sobre el 15% de la cartera de renta
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variable mediante futuros sobre Eurostoxx 600.
 
En fondos de inversión, mantenemos el peso en el 10% en aquellos segmentos en los cuales consideramos que hay
especialistas capaces de aportar mayor valor/diversificación. Es el caso de la renta fija en mercados emergentes y de los
fondos alternativos en materias primas, estrategias long/short y market neutral, que suponen un más del 7% del
patrimonio. No obstante, la principal posición está en el ETF de TIPS, que se revaloriza un 5% en el año y donde, como
comentábamos anteriormente, continuamos viendo valor.
 
 
PERSPECTIVAS 2T19
 
A pesar de los mensajes de cautela sobre la situación macro actual, particularmente en Europa, las estimaciones de
crecimiento global apuntan a una re-aceleración en la segunda mitad de 2019. Indicadores industriales adelantados,
indicadores de sentimiento, y algunos indicadores de comercio, han podido tocar suelo. El crecimiento de crédito, un
catalizador del crecimiento en sectores de la economía China con relevancia global, ya no está desacelerando, y permiten
pensar en la posibilidad de que lleve a un impulso al comercio global en la última parte del año. Europa se beneficiaría de
esta tendencia, así como de unas condiciones financieras favorables. El crecimiento en Estados Unidos es más sólido del
que se pueda percibir, teniendo en cuenta la fortaleza de su mercado laboral, la elevada tasa de ahorro de las familias, los
fundamentales solidos de su mercado inmobiliario, y los incentivos de las empresas para seguir invirtiendo capital en
iniciativas que mejoren su productividad. Teniendo en cuenta la ausencia de presiones inflacionistas y la posición de la
Fed, creemos que la expansión económica en Estados Unidos todavía tiene unos trimestres por delante.
 
Respecto a resultados empresariales, las estimaciones de BPA se han revisado ligeramente a la baja en lo que llevamos
de año (-2%/-3% a nivel global), tras la revisión de cifras de crecimiento y un 4T18 con sesgo mixto y algo de cautela en
las guías 2019. De esta forma, se estima un crecimiento de BPA en 2019 basado en un fuerte repunte del crecimiento en
segundo semestre 2019, que debería más que compensar las caídas del 1T19 y 2T19. En el Stoxx 600 por ejemplo, y
según estimaciones de Bloomberg, se espera un +5% en BPA 2019, pero con caída en el BPA del -2% en 1S19 (base de
comparación 1s18 algo más exigente) y crecimientos del 8% en 2S19, consistentes con la aceleración del crecimiento en
el segundo semestre mencionada.
 
Tras subir más de un 10% en lo que llevamos de año y con ligeras revisiones a la baja de beneficios empresariales, la
renta variable ha recuperado valoraciones de hace unos meses. Dichas valoraciones, asumiendo beneficios de consenso,
siguen siendo atractivas en relación a la media histórica, con PER 2019e del Eurostoxx en 12,5-13x, de 12x en el DAX
alemán o de 11,5x del Ibex 35. Incluso asumiendo que los beneficios no crecen, las valoraciones en Europa todavía tienen
recorrido aplicando múltiplos medios de largo plazo (15x en Europa, 13x en España). No obstante dichas valoraciones
quizá sean insuficientes para subidas adicionales sustanciales, a la espera de ver el suelo en la desaceleración macro.
Creemos que las Bolsas a partir de ahora van a ser mucho más dependientes de los datos, tanto de los datos
macroeconómicos como de los resultados empresariales. Los volúmenes siguen relativamente bajos, la geopolítica sigue
sin conceder mucha visibilidad, y los cambios de mensaje de la Reserva Federal generan la duda de qué va a venir a
continuación. La política europea, donde además del Brexit tenemos elecciones en Europa y España, tampoco creemos
que ayude en próximos meses.
 
En cualquier caso, a pesar de este buen comportamiento en los primeros meses y de las incertidumbres mencionadas, el
escenario actual arroja oportunidades potenciales para la gestión activa y la selección de valores. Por un lado, vemos
como el contexto actual de bajos tipos de interés 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 telecoms), pero también
encontramos oportunidades interesantes en sectores cíclicos y con beta más elevada (energía, químicas, materias primas,
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autos), con valoración en niveles atractivos. 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.

Encontramos estas compañías en sectores como tecnología, salud, infraestructuras o nichos industriales.

 

Seguimos pensando por tanto que hay razones para ser constructivos en renta variable: 1) valoraciones atractivas tanto

absoluta (PER 19e 13x en Europa, con RPD >4%, descuento frente a historia), como relativa frente a deuda pública y

crédito (“yield spread” en máximos en Europa); 2) buena evolución macroeconómica (desaceleración si, recesión no); 3)

crecimiento en resultados empresariales (c.5-7%); 4) normalización gradual de políticas monetarias (que debería apoyar

flujos de renta fija a renta variable); 5) movimientos corporativos (bajos tipos, necesidad de crecer inorgánicamente, ganar

escala); 6) recompras de acciones; 7) gradual resolución de riesgos políticos. No obstante hay riesgos, que elevarán la

volatilidad y prima de riesgo en momentos determinados, y que hacen imprescindible tanto la elección del “timing” de

entrada/salida, como la selección adecuada de sectores y compañías. Los más importantes, se pueden agrupar en: 1)

desaceleración del ciclo económico global, con posibles focos en guerra comercial (Estados Unidos – China), Brexit

(negociaciones e impacto) o China; 2) desincronización de política monetaria frente a ciclo económico; 3) riesgos

geopolíticos (Italia, Brexit, aumento de populismos).

 

En lo que respecta a la renta fija, es preciso distinguir entre deuda pública y crédito. En deuda pública la senda de subidas

de tipos de interés en EEUU (actualmente en pausa) y en Europa (que no se iniciará antes del 1T2020) hacen que los

rendimientos esperados sean negativos. Además, en Europa la retirada del BCE, que era uno de los principales

compradores de Deuda, hará que los tipos de la deuda de aquellos países con peores fundamentales se vea

incrementando de manera destacada.  Por otro lado, el BCE está estudiando posibles medidas para reducir el lastre que el

tipo de depósito negativo implica para la rentabilidad de los bancos. Las posibles medidas a adoptar todavía están en

estudio, pero se especula la posibilidad de que se produzca un escalonado en el tipo de depósito. De ser así, la medida

beneficiaría directamente a los bancos, por un lado, a la vez que le permitiría dar al BCE un paso hacia la normalización

de los tipos de interés en la Zona Euro.

 

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. En la parte de financieros, esperamos volatilidad en los AT1 con la posibilidad de

que no se ejecuten algunas call, por lo que nos enfocaríamos a emisores de máxima calidad y con cupones altos. Por su

lado, consideramos que el LT2 está muy castigado y consideramos que en la actualidad hay oportunidades; también

vigilaríamos las call a corto plazo.

 

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 el pasado

verano nos hace ser más prudentes.
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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 %

						XS1645651909 - BANKIA 6% PERP EUR 199 6,65 191 6,50

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año 199 6,65 191 6,50

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 199 6,65 191 6,50

TOTAL RENTA FIJA 199 6,65 191 6,50

						ES0105022000 - APPLUS SERVICES SA EUR 16 0,53 0 0,00

						ES0105025003 - MERLIN PROPERTIES EUR 15 0,50 0 0,00

						ES0105075008 - EUSKALTEL EUR 34 1,15 29 0,98

						ES0105223004 - GESTAMP AUTOMOCION EUR 15 0,48 21 0,73

						ES0105630315 - CIE AUTOMOTIVE EUR 0 0,00 23 0,78

						ES0113900J37 - BANCO SANTANDER EUR 41 1,37 26 0,87

						ES0118900010 - FERROVIAL, S.A. EUR 69 2,29 58 1,98

						ES0126501131 - ALANTRA PARTNERS (DINAMIA) EUR 0 0,00 38 1,29

						ES0130625512 - ENCE EUR 0 0,00 30 1,02

						ES0140609019 - CAIXABANK EUR 13 0,42 0 0,00

						ES0148396007 - INDITEX EUR 79 2,65 68 2,30

						ES0173516115 - REPSOL EUR 15 0,51 0 0,00

						ES0178430E18 - TELEFONICA EUR 25 0,83 24 0,83

						ES0180907000 - UNICAJA BANCO SA EUR 22 0,73 26 0,90

						LU0569974404 - APERAM - W/I- MADRID EUR 15 0,50 0 0,00

						LU1598757687 - ARCELORMITTAL EUR 22 0,72 22 0,74

TOTAL RV COTIZADA 380 12,68 365 12,42

TOTAL RENTA VARIABLE 380 12,68 365 12,42

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 579 19,33 556 18,92

						US9128285D82 - US TREASURY N/B 2.875% VTO 30092023 USD 0 0,00 115 3,92

Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año 0 0,00 115 3,92

						DE000CZ40LD5 - COMMERZBANK AG 4% vto. 23/03/2026 EUR 33 1,09 32 1,07

						DE000DB7XJJ2 - DEUTSCHE BANK AG 2,75% 17/02/2025 EUR 30 1,01 28 0,96

						FR0012188456 - VALLOUREC SA EUR 0 0,00 59 2,02

						FR0013260486 - RCI BANQUE SA FRN VTO. 03/14/2022 EUR 0 0,00 29 0,99

						US38145GAF72 - GOLDMAN SACHS GP FLOAT 15/11/2021 USD 27 0,91 26 0,89

						XS1224710399 - GAS NATURAL FENOSA FIN. 3.375 PERPETUA EUR 102 3,39 97 3,31

						XS1725580622 - UNIPOL GRUPPO SPA 3.5% VTO.29/11/2027 EUR 99 3,31 90 3,08

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año 290 9,71 362 12,32

						US084664CG43 - BERKSHIRE HATHAWAY 1.7% VTO. 15/03/2019 USD 0 0,00 35 1,18

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año 0 0,00 35 1,18

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 290 9,71 512 17,42

TOTAL RENTA FIJA 290 9,71 512 17,42

						CA0084741085 - AGNICO-EAGLE MINES LTD USD 21 0,72 19 0,66

						CH0012032048 - ROCHE HOLDG CHF 0 0,00 32 1,10

						CH0012138530 - CREDIT SUISSE CHF 14 0,46 13 0,43

						CNE1000003X6 - PING AN INSURANCE GROUP CO-H HKD 30 1,00 23 0,79

						DE000PAH0038 - PORSCHE AUTOMOBIL HLDG-PFD EUR 26 0,87 24 0,82

						DE0005190037 - BMW PREFERENTES EUR 0 0,00 18 0,63

						DE0005785802 - FRESENIUS MEDICAL CARE EUR 17 0,58 0 0,00

						DE0007164600 - SAP AG EUR 17 0,56 0 0,00

						FR0000120271 - TOTAL FINA SA EUR 0 0,00 15 0,51

						FR0000120628 - AXA UAP EUR 17 0,55 0 0,00

						FR0000121014 - LVMH EUR 0 0,00 26 0,89

						FR0000121964 - KLEPIERRE EUR 26 0,88 23 0,77

						FR0000125338 - CAP GEMINI EUR 17 0,57 0 0,00

						FR0000125486 - VINCI SA EUR 17 0,58 0 0,00

						FR0000127771 - VIVENDI EUR 0 0,00 27 0,93

						FR0000131906 - RENAULT EUR 29 0,98 13 0,43

						FR0000133308 - ORANGE SA EUR 30 1,00 29 0,99

						FR0010208488 - ENGIE S.A. EUR 20 0,66 0 0,00

						FR0010242511 - ELECTRICITE DE FRANCE EUR 19 0,63 0 0,00

						FR0012435121 - ELIS SA EUR 0 0,00 15 0,50

						FR0012757854 - SPIE SA EUR 24 0,82 18 0,61

						FR0013153541 - MAISONS DU MONDE SA EUR 11 0,36 10 0,35

						GB00BF8Q6K64 - STANDARD LIFE ABERDEEN PLC GBP 15 0,50 0 0,00

						GB00BYQ46T41 - LXI REIT PLC GBP 16 0,52 0 0,00

						GB00B03MLX29 - ROYAL DUTCH SHELL-AM EUR 0 0,00 25 0,84

						GB0002875804 - BRITISH AMERICAN TOBACCO GBP 19 0,64 0 0,00

						GB0004544929 - IMPERIAL BRADS PLC GBP 23 0,76 20 0,68

						GB0006731235 - ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC GBP 28 0,95 23 0,78

						GB0008847096 - TESCO PLC GBP 16 0,53 0 0,00

						IE00BY9D5467 - ALLERGAN PLC --  NYSE USD 0 0,00 36 1,21

						IE00B4Q5ZN47 - JAZZ PHARMACEUTICALS PLC USD 17 0,57 0 0,00

						IE0001827041 - CRH  PLC ( GBP) GBP 19 0,64 0 0,00

						IT0000062072 - GENERALLI EUR 0 0,00 58 1,98

						IT0003497168 - TELECOM ITALIA SPA EUR 0 0,00 15 0,50
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						IT0005239360 - UNICREDIT SPA EUR 17 0,56 0 0,00

						JE00B1VS3770 - ETF PHYSICAL GOLD USD 25 0,83 24 0,82

						JP3304200003 - KOMATSU JPY 37 1,24 34 1,15

						JP3435000009 - SONY CORPORATION JPY 0 0,00 30 1,01

						JP3610600003 - TOYO TIRE & RUBBER CO LTD JPY 12 0,40 13 0,45

						JP3756600007 - NINTENDO CO.LIMITED ORDINARY JPY 0 0,00 23 0,79

						JP3890350006 - SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR JPY 22 0,73 20 0,69

						NL0000009082 - KPN NV EUR 17 0,56 0 0,00

						NL0000235190 - AIRBUS GROUP (PARIS) EUR 19 0,63 0 0,00

						US0153511094 - ALEXION PHARMACEUTICALS INC USD 69 2,32 49 1,66

						US01609W1027 - ALIBABA GROUP HOLDING SP ADR USD 34 1,14 25 0,85

						US02079K1079 - ALPHABET INC- CL C USD 46 1,54 40 1,35

						US0231351067 - AMAZON.COM INC. USD 30 1,01 25 0,85

						US0325111070 - ANADARKO PETROLEUM CORP USD 25 0,85 24 0,81

						US0378331005 - APPLE COMPUTER INC. USD 24 0,81 20 0,67

						US0382221051 - APPLIED MATERIALS USD 32 1,06 26 0,87

						US0605051046 - BANK OF AMERICA CORP. USD 23 0,76 20 0,67

						US0846707026 - BERKSHIRE HATHAWAY B USD 38 1,27 38 1,28

						US1266501006 - CVS CAREMARK CORPORATIOM USD 13 0,42 0 0,00

						US1491231015 - CATERPILLAR INC USD 15 0,52 0 0,00

						US2473617023 - DELTA AIR LINES INC USD 52 1,74 49 1,67

						US30303M1027 - FACEBOOK INC USD 17 0,56 0 0,00

						US37045V1008 - GENERAL MOTORS CO USD 15 0,49 0 0,00

						US3755581036 - GILEAD SCIENCES USD 14 0,48 0 0,00

						US4062161017 - HALLIBURTON CO USD 20 0,66 18 0,60

						US5007541064 - KRAFT HEINZ CO/THE USD 0 0,00 20 0,70

						US52634T2006 - LENTA LTD-REG S USD 0 0,00 13 0,43

						US5949181045 - MICROSOFT CORP USD 60 2,02 27 0,90

						US67066G1040 - NVIDIA USD 18 0,60 0 0,00

						US7045511000 - PEABODY ENERGY CORP USD 13 0,42 0 0,00

						US7185461040 - PHILLIPS 66 USD 15 0,52 0 0,00

						US79466L3024 - SALESFORCE.COM INC USD 0 0,00 28 0,95

						US7960508882 - SAMSUNG ELECTRONICS USD 45 1,49 39 1,31

						US88870P1066 - TIVO CORP USD 0 0,00 14 0,47

						US92826C8394 - VISA INC-CLASS A SHARES USD 31 1,05 26 0,88

						ZAE000202149 - NOVUS HOLDINGS LTD ZAR 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 1.287 43,01 1.124 38,23

TOTAL RENTA VARIABLE 1.287 43,01 1.124 38,23

						IE00BLP5S791 - OLD MUT GB EQY ABS RET-I-EUR EUR 47 1,59 49 1,67

						LU0490786174 - HENDERSON GART-UK AB RE-REAH EUR 50 1,66 49 1,66

						LU0494455123 - GS EM MKT DEBT LOC PT IEUR EUR 30 1,00 0 0,00

						LU0866414377 - LO FDS-COMM RISK PREM-EURMA EUR 0 0,00 37 1,26

						LU0926439992 - VONTOBEL-EM MKT DBT H HEDGED EUR 0 0,00 29 0,98

						LU1071462532 - PICTET TOT RET-AGORA-IEUR EUR 0 0,00 58 1,99

						LU1452600270 - LYXOR CORE US TIPS DR ETF USD 64 2,13 60 2,06

						LU1829218749 - LYXOR TH-REUTERS CORE COMMO USD 40 1,34 0 0,00

TOTAL IIC 231 7,72 283 9,62

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.809 60,44 1.919 65,27

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.388 79,77 2.475 84,19

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.

 


