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GESTION BOUTIQUE II, FI
Nº Registro CNMV: 4912

 

Informe Semestral del Segundo Semestre 2023 

 

Gestora: ANDBANK WEALTH MANAGEMENT, SGIIC, S.A.U.        Depositario: BANCO INVERSIS, S.A.        Auditor:

DELOITTE, S.L.

Grupo Gestora: ANDBANK        Grupo Depositario: BANCA MARCH        Rating Depositario: ND 

 

Fondo por compartimentos: SI

 

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

Dirección

CL. Serrano, 37

28001 - Madrid

 

Correo Electrónico

info.spain@andbank.com

 

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

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
GESTION BOUTIQUE II/JMK GLOBAL
Fecha de registro: 19/02/2016

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 4 en una escala de 1 a 7

 
Descripción general
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Política de inversión: Invierte 0%-100% del patrimonio en otras IIC financieras, activo apto, armonizadas o no (máximo del

30% IIC no armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la Gestora. S

e invierte directamente o indirectamente, a través de IIC, entre 0%-100% de la exposición total en renta variable y/o en

activos de renta fija pública y/o privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no,

líquidos). Hasta un 25% de la exposición total podrán ser, directa o indirectamente, emisiones/emisores de renta fija de

baja calidad (inferior a BBB-) o sin rating, teniendo el resto calidad crediticia al menos media (mínimo BBB-), según S&P o

equivalentes por otras agencias. La exposición a riesgo divisa será 0%-100% de la exposición total.

No hay predeterminación en cuanto a la distribución de activos por tipo de emisor (público o privado), duración media de la

cartera de renta fija, capitalización bursátil, divisas, sectores económicos o países.

La inversión en renta variable de baja capitalización así como en renta fija con baja calidad crediticia puede influir

negativamente en la liquidez del compartimento.

Los emisores/mercados podrán ser países OCDE o emergentes, sin limitación y, puntualmente, podrá haber

concentración geográfica o sectorial. Directamente solo se utilizan derivados negociados en mercados organizados de

derivados, aunque indirectamente (a través de IIC), podrán ser derivados negociado o no en mercados organizados.

 

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

 
Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2023 2022

Índice de rotación de la cartera 0,05 0,00 0,03 0,74

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,58 1,90 2,74 -0,14

 

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 71.812,69 108.044,94

Nº de Partícipes 27 28

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

Inversión mínima (EUR) 0

 

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

Periodo del informe 730 10,1693

2022 1.042 9,5866

2021 1.207 10,1589

2020 458 9,8756

 

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 0,76 0,00 0,76 1,50 0,00 1,50 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,04 0,08 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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 Año t-3 Año t-5

Rentabilidad IIC 6,08 2,69 0,25 1,48 1,54 -5,63 2,87

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,48 03-10-2023 -0,58 21-09-2023

Rentabilidad máxima (%) 0,58 02-11-2023 0,58 02-11-2023

(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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 Año t-3 Año t-5

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 2,95 2,96 2,97 2,58 3,26 4,51 2,57

		Ibex-35 13,96 12,11 12,15 10,84 19,13 19,45 16,22

		Letra Tesoro 1 año 0,88 0,43 0,65 0,85 1,67 0,83 0,39

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
2,54 2,54 2,56 2,64 2,78 2,90 1,86

(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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos

(iv)
2,31 0,64 0,60 0,53 0,56 2,16 2,52 5,59 1,81

(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 semestral de los últimos 5 años

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

 

B) Comparativa
 

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

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Semestral media**

Renta Fija Euro 451.314 3.768 4,65

Renta Fija Internacional 11.226 438 2,70

Renta Fija Mixta Euro 17.326 164 5,47

Renta Fija Mixta Internacional 74.041 1.160 3,34

Renta Variable Mixta Euro 5.098 126 0,67

Renta Variable Mixta Internacional 226.152 8.545 2,53

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 464.714 22.973 7,72

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 7.125 185 2,98

Global 678.404 13.384 3,10

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 11.277 222 1,66

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.946.676 50.965 4,51

*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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 724 99,18 1.057 99,06
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

			* Cartera interior 290 39,73 375 35,15

			* Cartera exterior 434 59,45 681 63,82

			* 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) 8 1,10 13 1,22

(+/-) RESTO -2 -0,27 -3 -0,28

TOTAL PATRIMONIO 730 100,00 % 1.067 100,00 %

Notas:

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

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realización. 

 

2.4 Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio % variación

respecto fin

periodo anterior

Variación del

período actual

Variación del

período anterior

Variación

acumulada anual

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 1.067 1.042 1.042

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -43,25 -0,57 -38,70 5.859,16

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

± Rendimientos netos 2,62 3,00 5,67 -31,36

			(+) Rendimientos de gestión 3,67 3,94 7,64 -26,85

						+ Intereses 0,59 0,30 0,86 55,92

						+ 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) 2,85 0,97 3,59 132,03

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

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

						± Resultado en IIC (realizados o no) 0,24 2,68 3,21 -92,86

						± Otros resultados -0,02 0,00 -0,02 -5.317,82

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

			(-) Gastos repercutidos -1,05 -0,94 -1,97 -12,42

						- Comisión de gestión -0,76 -0,74 -1,50 -19,85

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 -19,87

						- Gastos por servicios exteriores -0,23 -0,14 -0,36 23,74

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 0,00 -19,56

						- Otros gastos repercutidos -0,02 -0,01 -0,03 50,53

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

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

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

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

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 730 1.067 730

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 234 32,04 318 29,79

TOTAL RENTA FIJA 234 32,04 318 29,79

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 56 7,70 57 5,36

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 290 39,74 375 35,15

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 129 17,73 184 17,28

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 129 17,73 184 17,28

TOTAL IIC 304 41,70 497 46,57

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 434 59,43 681 63,85

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 724 99,17 1.057 99,00

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

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

 

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

 

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

de EUR)

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

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

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
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5. Anexo explicativo de hechos relevantes

C. Reembolsos/Reducción del capital en circulación de IIC superior al 20%

 

Con fecha 31 de agosto de 2023 se publica un hecho relevante informando que el día 25 de agosto de 2023 el

compartimento ha reducido su patrimonio más de un 20% respecto al del día anterior, debido a operaciones de reembolso

de partícipes.

 

 Número de registro: 306370

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

actuado como vendedor o comprador, respectivamente
X

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

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

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

X

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

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

del grupo.

X

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

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. 
X

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

 

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

A) La IIC tiene dos participes significativos a 31-12-2023 que representan:
 
  - Participe 1: 20,48% del patrimonio
 
  - Participe 2: 20,48% del patrimonio
 
D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 33.320.400,00 euros
(4010,84% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 33.409.133,53 euros (4021,53% del patrimonio medio del
periodo).
 
F) Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.
 
H) Otras operaciones vinculadas:
 
1.- Remuneración de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del  ¿STR -1%, suponiendo en el
periodo 94,16 euros  por saldos acreedores y deudores .
 
Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de
la LIIC y artículo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,
para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC
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y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de

autorización simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las

realizadas con el depositario (remuneración de la cuenta corriente, comisiones de liquidación) entre otras.
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
2023 ha sido un año positivo para todos los mercados revirtiendo la anormalidad que supuso un 2022 en el que tanto los
activos de renta fija como los de renta variable tuvieron pérdidas significativas. Los elementos que han dirigido el ánimo de
los inversores a la hora de decidirse por escenarios con mayor apetito por el riesgo han sido varios. Por encima de todos, la
idea de una inflación que se desacelera con carácter global y da muestras de que las recetas de política monetaria
aplicadas están funcionando. También el optimismo acerca del impacto favorable de la aplicación de la inteligencia artificial
en muchos aspectos de la vida ha resultado determinante en el comportamiento final de unos índices de renta variable que
durante muchos meses estuvieron condicionados absolutamente por unas pocas compañías, las 7 Magníficas: Apple,
Meta-Facebook, Alphabet-Google, Apple, Microsoft, Nvidia y Tesla. Este mayor apetito por el riesgo superó momentos
negativos de calado entre los que hay que mencionar el evento entorno a la banca mediana en EE.UU. después de la
quiebra de Silicon Valley Bank o Silvergate Bank; la caída de Credit Suisse; las amenazas sobre el rating en EE.UU. como
resultado de los condicionantes fiscales de aquel país o más recientemente el conflicto Israel-Hamas y todos sus
colaterales, con especial mención al riesgo de contagio y amplificación del conflicto. Todos estos momentos, o bien
encontraron soluciones de política económica o sus efectos parecen acotados por el momento. En el caso de los bancos en
EE.UU., la respuesta de las autoridades (FDIC, Fed y gobierno federal), dejaron claro que situaciones como las de SVB
iban a ser casos aislados. La elegante solución de la Fed con la creación de una ventanilla de descuento a precio nominal
para la deuda en balance con pérdidas; el apoyo de los grandes bancos prestando a los más pequeños y el aseguramiento
por activa y por pasiva de que el sector americano era solvente y estaba en buen estado de forma puso un cerco a una
situación que podría haberse descontrolado en forma de evento sistémico.
 
De la misma manera, la cadena de acontecimientos que llevaron a la desaparición de Credit Suisse quedó en susto que
produjo ondas expansivas en segmentos específicos de activos (bonos subordinados e híbridos) por un tiempo limitado. La
acción del SNB y la entrada en juego de UBS, impidieron un contagio severo al resto del sector financiero.
 
Estos dos ejemplos, entre otros, sirvieron para que los bancos centrales recuperasen parte de la credibilidad perdida en
2021 con la idea de que vivíamos una inflación transitoria. Pero, si hay un elemento por el que felicitar a los bancos
centrales occidentales es por su éxito en el control de la espiral inflacionista con la que vivimos 2022. Las subidas de tipos,
hasta el 5,50%-5,25% y el 4,50%-4,00%, por parte de la Reserva Federal y del BCE respectivamente, endureciendo las
condiciones monetarias y financieras de forma rápida y severa han sido parte de la explicación a unas tasas de inflación
que han entrado claramente en una senda de desinflación. También la normalización de las cadenas globales de
aprovisionamiento y la caída de los precios de las MM.PP. energéticas desde niveles muy elevados han sido actores
principales de este comportamiento de los índices de precios. Todos ellos han permitido pensar a los responsables de la
política monetaria que las subidas llegaban a su fin y que se iniciaba el tiempo de la pausa. Una pausa que en las
declaraciones de Powell o Lagarde durante el tercer trimestre vino acompañada de la idea del higher for longer, “tipos más
altos por más tiempo”, una expresión que ha venido a ser un recordatorio de que la batalla a la inflación parecía que se
estaba ganando, pero los ansiados doses por ciento como objetivos de política monetaria sólo se vislumbraban a finales de
2025 como resultado de una inflación subyacente algo más correosa.
 
Sin embargo, los mercados, en desafío a la retórica de los bancos centrales, conforme quedaba claro que no se iban a
subir más los tipos, han descontado escenarios más optimistas, poniendo en precio de forma nítida bajadas de tipos. Al
principio, lo hacían con claridad para 2025; pero conforme hemos avanzado en el cuarto trimestre, el momento se ha ido
adelantando (¡primeras bajadas en el inicio del 2Q2024!) y la intensidad ha ido increscendo hasta el punto de llegar a
descontar seis bajadas en EE.UU. en 2024 y cuatro en la Zona Euro.
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Junto a los precios, el otro vector que ha venido dirigiendo el ánimo de los mercados ha sido el crecimiento económico. Las
predicciones de los economistas de cierre del 2022 acerca de una inminente recesión en EE.UU. fallaron pese a los signos.
No sólo fallaron, sino que en el mercado sólo se percibía, al otro lado del Atlántico, una fortaleza inusitada de empresas
(ventas y márgenes en máximos) y familias (desempleo en mínimos, renta y gasto personal intactos). Tanto es así que se
acabó por imponer una narrativa diferente a partir de los datos: la del aterrizaje suave (soft landing). Ni la pendiente
invertida en las curvas de tipos, ni las encuestas empresariales, ni el endurecimiento monetario que anticipaban un 2023
más flojo han conseguido llevar las tasas de crecimiento hacia abajo. Incluso en el tercer trimestre el mercado ha vivido una
suerte de aceleración temporal alargando la llegada del final del ciclo. En Europa las cosas han sido diferentes con
crecimientos lánguidos en general, siendo Alemania la gran damnificada de la guerra en Ucrania y del parón chino. Sólo el
sur de Europa, con mención especial a España, ha visto cómo sus tasas de crecimiento resistían. Y aunque para nosotros
la robusta recuperación del turismo ha jugado en papel relevante, han sido clave el poderoso impulso fiscal de los fondos
Next Generation y la acción de los gobiernos en términos de gasto e inversión. Mientras la política monetaria pisaba el
freno, la política fiscal aceleraba beneficiándose del dinamismo de la demanda interna agregada, del comportamiento de la
recaudación y de una inflación que hacía descender los ratios deuda / PIB permitiendo déficits abultados.
 
China ha sido lo opuesto a EE.UU. y si al principio del año jugábamos con el optimismo de la reapertura, el año ha acabado
siendo más débil de lo que se esperaba. Los problemas estructurales han pesado de forma definitiva: un sector inmobiliario
con problemas de financiación, actividad y sin visibilidad; una productividad aparente baja y un nulo crecimiento de la
población. Las cuestiones geopolíticas, Taiwan, las relaciones comerciales con EE.UU. tampoco han ayudado.
 
Y de Japón hay que señalar que la economía, el BoJ y los políticos apuntan a una situación de “normalización” de la
inflación que podría llevar al país a salir de la situación de tipos negativos en la que aún se mueve. Los resultados de las
empresas, las dinámicas de política económica parecen haber ayudado a que el interés por el país fuera mucho más
elevado, que permitió a su índice de referencia el Nikkei 225 que repuntase, en yenes un 28,2%.
 
En este entorno los resultados empresariales (y los márgenes) se han ido a zona de máximos históricos. La inflación y la
demanda final han permitido sostener los beneficios pese al aumento de los costes de los tipos de interés y los salarios
dando soporte al comportamiento de la renta variable. Doble dígito de ganancias en moneda local en todos los grandes
mercados: el S&P 500 repuntaba un 24,2% (11,6% en su versión equiponderada), el Nasdaq un impresionante 53,8%, el
EuroStoxx 50 un +19,2% o el Ibex 35 un notabilísimo 22,8%. Merece la pena bucear en los retornos sectoriales. Así en
EE.UU en el S&P 500 el gran ganador fue el índice de semiconductores con una subida del 109%, mientras que los bancos
regionales caían un 26%. Los tres valores más destacados del mercado fueron: Nvidia (+239%), Meta (+194%) y Royal
Caribbean (+162%) que reflejan la explosión de la IA y el buen estado de las finanzas de las familias. En el caso de Europa
(Stoxx 600), el sector retail (+34%) y tecnología (+32%) lideraron las subidas, mientras que materiales básicos fue uno de
los dos únicos sectores perdedores (-7%). EL líder europeo de este índice fue Rolls Royce con una subida de un +222%.
Como hito, en la categoría de anécdotas, cabe recordar que el 30 de junio Apple alcanzó la capitalización de 3 billones de
dólares.
 
Pero el gran rush final de 2023 lo han traído los tipos de interés de largo plazo, que con sus caídas anticipando las bajadas
de tipos de 2024, han permitido una expansión de múltiplos desde finales de octubre que ha acabado por ofrecer una de
las rachas más positivas de la renta variable de los últimos años. Y, como novedad frente a la primera mitad de año, la
amplitud del rally aumentó. El número de empresas participando de la subida y la tipología de los sectores beneficiándose
de la subida no se limitó a las 7 Magníficas.
 
Las curvas de tipos en los últimos dos meses de 2023 experimentaron un cambio radical, ofreciendo descensos en las TIR
y estrechamiento de diferenciales corporativos tanto en el mundo grado de inversión (investent grade) como en el conjunto
de los bonos de grado especulativo (high yield), que han llevado a ganancias sustanciales. La vuelta a escenarios en los
que el inversor de renta fija, más conservador, puede obtener retornos nominales y reales positivos a partir del simple tipos
de interés (carry) representan toda una novedad en relación al período de tipos de interés negativos o ultrabajos. Hemos de
pensar que la mayor restricción monetaria, ayudada por la reducción de los balances de los bancos centrales hace la
liquidez menos abundante y más cara de forma natural.
 
Así, de las pérdidas en bonos de gobierno hasta bien entrado el tercer trimestre hemos pasado a ganancias generalizadas,
independientemente del tipo de índice de renta fija que se mire. Un índice de bonos del Tesoro americano ha acabado por
rendir un 4,2%, mientras que el high yield global ha ofrecido un +14,0% (el pan europeo un +12,8) e índices más amplios
como el Euro-Aggregate un +7,2%.
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En el año, como resultado de los flujos y expectativas de tipos, el cambio euro – dólar perdió terreno, 3 figuras, para
terminar en los 1,107. Frente a la divisa común destacaron el peso mejicano (+15%), el franco suizo (+9,9%), mientras que
entre los perdedores estuvo el yen (-7%).
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas
 
JMK Global ha podido rentabilizar el buen tono bursátil y cierra 2023 con una rentabilidad del 6,08%, en líneas generales la
exposición al riesgo durante el semestre ha rondado el 45% del patrimonio de la IIC.
 
c)  Índice de referencia.
 
No tiene índice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 año es del
0,61% frente al 2,94% de rentabilidad de la IIC.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.
 
En el segundo semestre el patrimonio ha bajado un -31,58% y el número de partícipes ha caído un -3,57%. Durante el
segundo semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 2,94% y ha soportado unos gastos de 1,24% sobre el
patrimonio medio de los cuales el 0,22% corresponden a gastos indirectos. La rentabilidad anual de la IIC ha sido de un
6,08% siendo los gastos anuales de un 2,31%.
 
e)  Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoría gestionados por la entidad
gestora ha sido de 3,1%.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a)	Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
Durante el semestre hemos operado activos como los ETFs  Lyxor UCITS Stoxx 50 D-EUR (MSE), Invesco Physical Gold
ETC (SGLD) y acciones de Berkshire Hathaway B (BRKb). Para la liquidez hemos optado por deshacer posiciones en el
Lyxor UCITSo Cash y gestionarla íntegramente en deuda pública española (32,05% del patrimonio a cierre de diciembre)
 
Los activos que han contribuido positivamente a la evolución del fondo han sido los siguientes: BERKSHIRE HATHAWAY
INC-CL B (0,90%), AMUNDI EUROSTOXX 50 (0,74%), y INVESCO PHYSICAL GOLD ETC (0,69%).
Por la parte de los activos que han estado en negativo, solo estaría SEILERN WORLD GROWTH-EURHC (-0,13%), los
siguientes que menos han contribuido serían: GPM GESTION ACTIVA GPM ALCYO (-0,05%), y US DOLLAR (-0,03%).
 
b)  Operativa de préstamo de valores.
 
No aplicable
 
c)  Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
La IIC aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este cálculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
Durante el semestre de referencia, la IIC no ha operado con instrumentos derivados.
 
El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 21,85%, por la inversión en otras IIC.
 
d)  Otra información sobre inversiones.
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En el apartado de inversión en otras IIC, se utiliza criterios de selección tanto cuantitativos como cualitativos, centrándose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las políticas
de gestión de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 58.05% y las posiciones más significativas son: Accs.
ETF Lyxor DJ EuroStoxx 50 FR (9,45%), Part. DNCA Invest - Eurose (8,83%), y Accs. ETC Source Physical Gold P
(8,65%).
 
La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 3,58%.
 
En la IIC no hay activos en situación morosa, dudosa o en litigio.
 
No existen activos que pertenezcan al artículo 48.1 j) del RD 1082/2012.
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
No aplicable
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
La volatilidad es una medida de riesgo que mide cómo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histórica. Una
desviación alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviación baja indica que esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. La IIC tiene recogido en su
folleto un límite por volatilidad máxima anualizada del 15%. La volatilidad del fondo en el año actual ha sido del 2,95%
(anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 13,96% y la de la Letra del Tesoro a un año ha sido de 0,88%, debido
a que ha mantenido activos de menor riesgo que el IBEX. El VaR histórico es una medida que asume que el pasado se
repetirá en el futuro e indica lo máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes,
teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR histórico al final del periodo
del fondo ha sido del 2,54%.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
En línea con nuestra adhesión a los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U.  ejerce el derecho de voto basándose en la evaluación del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climático y la mitigación
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economía circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y protección del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, política de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Política de Voto
https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-v1_MARZO-2021.pdf
 
Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el análisis y los informes de voto
de Alembeeks, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de análisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG).  En todo momento, es nuestro Comité de Inversión Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en función de los principios generales y criterios definidos en nuestra Política de Voto.
 
Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades españolas, en las que sus IIC bajo gestión tienen con más de un año de antigüedad, una participación superior
al 1% del capital social.
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
No aplicable
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7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
No aplicable
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
Durante el año se han producido costes derivados del servicio de análisis, suponiendo un 0,014% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, Fidentiis, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, BBVA ,
MSCI, JB Capital, AFI, Glass Lewis, Berenger, Santander y Citigroup. El presupuesto asignado para el servicio de análisis
para el año 2024 se estima en un 0.006% sobre el patrimonio de cierre de año y los proveedores seleccionados para este
año son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital, AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y
Goldman Sach.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
No aplicable
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
 
Creemos que 2024 será confuso, pero ofrecerá potenciales de revalorización atractivos. El inicio de las bajadas de tipos en
el tercer trimestre y los BPAs (beneficios por acción) acelerando, especialmente en EE.UU., serán importantes
catalizadores. Sin embargo, un estancamiento de la inflación en torno al +3% y las elecciones americanas en noviembre
añadirán cierta volatilidad durante el año. Sin olvidar que el rally de las últimas semanas recoge las expectativas de
recortes de tipos en el 2T 2024.
 
Consideramos que en el primer trimestre del año asistiremos a una probable corrección técnica de las bolsas que reduzca
la sobrecompra generada por los ascensos vistos desde finales de octubre, una vez purgado ese “exceso alcista”
consideramos que volveremos a ver nuevas subidas. Creemos factible alcanzar, durante el primer semestre de 2024,
zonas de 5.000 / 5.200 puntos en el SP500 por lo que consideramos que si se produce la oportunidad de comprar en los
entornos de 4.400 / 4.600 puntos estaríamos en un buen momento de compra que nos permitan rentabilizar los
movimientos de corto y medio plazo con estrategias que ofrezcan muy buenas oportunidades hablando en términos de
rentabilidad-riesgo.
 
 
 
 

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

						ES0L02309083 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,30|2023-07-03 EUR 0 0,00 318 29,79

						ES0000012F76 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 234 32,04 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 234 32,04 318 29,79

TOTAL RENTA FIJA 234 32,04 318 29,79

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

						ES0179321031 - PARTICIPACIONES|Magerit Valor SICAV EUR 3 0,37 3 0,25

						ES0142630088 - PARTICIPACIONES|GPM GESTION ACTIVA EUR 27 3,63 27 2,55

						ES0142630054 - PARTICIPACIONES|GPM GESTION ACTIVA EUR 27 3,70 27 2,56

TOTAL IIC 56 7,70 57 5,36

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 290 39,74 375 35,15

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

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

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

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

						US0846707026 - ACCIONES|Berkshire Hathaway EUR 66 9,08 107 10,05

						IE00B579F325 - ACCIONES|ETC Source Physic GP USD 63 8,65 77 7,23

TOTAL RV COTIZADA 129 17,73 184 17,28

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 129 17,73 184 17,28

						LU1144420970 - PARTICIPACIONES|CS Lux Fundsl Inc Eu EUR 56 7,74 54 5,08

						IE00BF5H5052 - PARTICIPACIONES|Seilern Stryx World EUR 54 7,41 53 5,00

						LU1625225666 - PARTICIPACIONES|Inv-Ind EUR 60 8,27 57 5,32

						LU0284394151 - PARTICIPACIONES|DNAC INVEST EUROSE I EUR 64 8,83 62 5,77

						FR0010510800 - PARTICIPACIONES|Accs. ETF Lyxor EUR 0 0,00 199 18,60

						FR0007054358 - PARTICIPACIONES|Accs. ETF Lyxor EUR 69 9,45 73 6,80

TOTAL IIC 304 41,70 497 46,57

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 434 59,43 681 63,85

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 724 99,17 1.057 99,00

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

a) Criterios:
 
Los criterios recogidos en la Política Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth
Management, SGIIC, S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento
concreto de los empleados de acuerdo con las estándares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se
toman en consideración los siguientes parámetros:
 
Cuantitativos:
 
- Resultados del Grupo Andbank
- Resultados de Andbank en España
- Resultados de la Gestora
- Resultados de cada Departamento
- Resultados concretos de cada empleado
 
Cualitativos:
 
- Cumplimiento de las normas de conducta
- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.
- Mantenimiento de clientes
- Reclamaciones de clientes
- Liderazgo y gestión de equipos
- Cursos de formación
- Sanciones del regulador
 
b) Datos cuantitativos:
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La remuneración total abonada por la Gestora asciende a 4.397.678,84 euros: 3.420.407,67 euros de remuneración fija,

823.989,26 euros de remuneración variable y 153.281,91 euros de retribución en especie. Este dato agregado

corresponde a la retribución recibida por 57 personas (de estos 41 recibieron remuneración variable).

No ha existido remuneración ligada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas por la Gestora.

La alta dirección está compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneración fija de

696.725,65 euros, 27.320,92 euros en especie y 264.381,21 euros de remuneración variable.

El número de empleados cuya actuación puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas

por la Gestora es de 36 (gestores). La remuneración total abonada a estos empleados ha sido de 2.975.237,71 euros en

total. Su remuneración fija ha ascendido a 2.327.211,86 euros, la remuneración variable a 546.108,05 euros y la

retribución en especie a 101.917,80 euros. El número de empleados con retribución variable con incidencia en el perfil de

riesgo de la gestora son 27: 546.108,05 euros de remuneración variable, 1.957.438,50 euros de remuneración fija y

84.328,75 euros de retribución en especie.

 

Cualitativos:

 

La política de remuneración de la Gestora es revisada anualmente. En 2023 no se han producido modificaciones

significativas en su contenido.

 

 
 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestión de la
liquidez de la IIC, de compra por 33.320.400,00 euros (4010,84% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
33.409.133,53 euros (4021,53% del patrimonio medio del periodo).

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
GESTION BOUTIQUE II/OPTIMAL MARKETS GLOBAL
Fecha de registro: 19/02/2016

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 5 en una escala de 1 a 7

 
Descripción general
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Política de inversión: El compartimento invertirá entre 0%-100% del patrimonio en otras IIC financieras, que sean activo

apto, armonizadas o no (máximo 30% en IIC no armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la Gestora. Se invierte,

directamente o indirectamente a través de IIC, un 0-100% de la exposición total en renta variable o en activos de renta fija

pública/privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado monetario, cotizados o no, líquidos). No existe

predeterminación en cuanto a la distribución de activos por tipo de emisor (público o privado), duración media de la cartera

de renta fija, rating de renta fija (pudiendo estar la totalidad de la cartera en renta fija de baja calidad o sin rating),

capitalización bursátil, sectores económicos o emisores/mercados (podrán ser tanto países OCDE como emergentes, sin

limitación), y podrá haber concentración geográfica y sectorial. La inversión en activos de baja capitalización y/o de baja

calificación crediticia puede influir negativamente en la liquidez del compartimento. La exposición a riesgo divisa será de 0-

100% de la exposición total. Directamente solo se podrán utilizar derivados cotizados en mercados organizados de

derivados como cobertura, aunque indirectamente (a través de IIC), podrán ser derivados cotizados o no en mercados

organizados de derivados, como cobertura e inversión.

 

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

 
Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2023 2022

Índice de rotación de la cartera 0,51 1,03 1,50 2,35

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,31 2,20 2,35 -0,08

 

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 354.867,56 353.355,61

Nº de Partícipes 63 59

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

Inversión mínima (EUR) 0

 

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

Periodo del informe 3.514 9,9015

2022 1.040 9,0906

2021 939 11,1034

2020 1.299 13,0046

 

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 0,50 0,00 0,50 1,00 0,00 1,00 patrimonio

Comisión de depositario 0,04 0,08 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

2023

Trimestral Anual

Último

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

Rentabilidad IIC 8,92 4,76 -0,56 1,15 3,37

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,94 20-10-2023 -1,41 10-03-2023

Rentabilidad máxima (%) 1,34 02-11-2023 1,34 02-11-2023

(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

2023

Trimestral Anual

Último

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

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 6,71 6,45 6,55 6,23 7,58

		Ibex-35 13,96 12,11 12,15 10,84 19,13

		Letra Tesoro 1 año 0,88 0,43 0,65 0,85 1,67

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
5,51 5,51

(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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos

(iv)
1,22 0,33 0,30 0,29 0,30 1,75 1,86 1,85 1,81

(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 semestral de los últimos 5 años

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

 

B) Comparativa
 

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

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Semestral media**

Renta Fija Euro 451.314 3.768 4,65

Renta Fija Internacional 11.226 438 2,70

Renta Fija Mixta Euro 17.326 164 5,47

Renta Fija Mixta Internacional 74.041 1.160 3,34

Renta Variable Mixta Euro 5.098 126 0,67

Renta Variable Mixta Internacional 226.152 8.545 2,53

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 464.714 22.973 7,72

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 7.125 185 2,98

Global 678.404 13.384 3,10

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 11.277 222 1,66

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.946.676 50.965 4,51

*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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.468 98,69 3.309 98,51
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

			* Cartera interior 743 21,14 528 15,72

			* Cartera exterior 2.725 77,55 2.780 82,76

			* 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) 40 1,14 47 1,40

(+/-) RESTO 6 0,17 3 0,09

TOTAL PATRIMONIO 3.514 100,00 % 3.359 100,00 %

Notas:

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

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realización. 

 

2.4 Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio % variación

respecto fin

periodo anterior

Variación del

período actual

Variación del

período anterior

Variación

acumulada anual

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.359 1.040 1.040

± Suscripciones/ reembolsos (neto) 0,44 78,82 73,51 -99,35

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

± Rendimientos netos 4,21 1,77 6,17 175,04

			(+) Rendimientos de gestión 4,84 2,35 7,37 138,72

						+ Intereses 0,04 0,04 0,08 9,96

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

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,04 0,03 -114,23

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

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

						± Resultado en IIC (realizados o no) 4,81 2,27 7,26 145,88

						± Otros resultados 0,00 0,00 0,00 -35,86

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

			(-) Gastos repercutidos -0,67 -0,59 -1,27 31,66

						- Comisión de gestión -0,50 -0,49 -1,00 18,57

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 18,56

						- Gastos por servicios exteriores -0,08 -0,05 -0,14 83,86

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 -0,01 124,58

						- Otros gastos repercutidos -0,04 0,00 -0,05 1.042,20

			(+) Ingresos 0,04 0,01 0,06 219,26

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,04 0,01 0,06 219,12

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

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.514 3.359 3.514

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 25 0,72 50 1,49

TOTAL RENTA FIJA 25 0,72 50 1,49

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 718 20,43 478 14,24

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 743 21,15 528 15,73

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 2.725 77,55 2.780 82,78

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.725 77,55 2.780 82,78

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.468 98,70 3.309 98,51

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

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

 

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

 

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

de EUR)

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

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

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
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5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

actuado como vendedor o comprador, respectivamente
X

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

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

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

X

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

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

del grupo.

X

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

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. 
X

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

 

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

A) La IIC tiene dos participes significativos a 31-12-2023 que representan:

 

  - Participe 1: 30,66% del patrimonio

 

  - Participe 2: 23,74% del patrimonio

 

D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 6.750.200,00 euros

(202,49% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 6.775.819,05 euros (203,26% del patrimonio medio del

periodo).

 

H) Otras operaciones vinculadas:

 

1.- Remuneración de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del  ¿STR -1%, suponiendo en el

periodo 244,86 euros  por saldos acreedores y deudores .

 

2.- La IIC durante el periodo mantiene participaciones en: 

 

- Parts. MERCHBANC-RENTA FIJA FLXB (LU2222028099) en media en el periodo de 106.443,98 euros, fondo

gestionado por la gestora. Suponiendo una comisión indirecta total durante el periodo 8,02 euros.

 

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de

la LIIC y artículo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,

para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC

y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de

autorización simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las

realizadas con el depositario (remuneración de la cuenta corriente, comisiones de liquidación) entre otras.
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8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
2023 ha sido un año positivo para todos los mercados revirtiendo la anormalidad que supuso un 2022 en el que tanto los
activos de renta fija como los de renta variable tuvieron pérdidas significativas. Los elementos que han dirigido el ánimo de
los inversores a la hora de decidirse por escenarios con mayor apetito por el riesgo han sido varios. Por encima de todos, la
idea de una inflación que se desacelera con carácter global y da muestras de que las recetas de política monetaria
aplicadas están funcionando. También el optimismo acerca del impacto favorable de la aplicación de la inteligencia artificial
en muchos aspectos de la vida ha resultado determinante en el comportamiento final de unos índices de renta variable que
durante muchos meses estuvieron condicionados absolutamente por unas pocas compañías, las 7 Magníficas: Apple,
Meta-Facebook, Alphabet-Google, Apple, Microsoft, Nvidia y Tesla. Este mayor apetito por el riesgo superó momentos
negativos de calado entre los que hay que mencionar el evento entorno a la banca mediana en EE.UU. después de la
quiebra de Silicon Valley Bank o Silvergate Bank; la caída de Credit Suisse; las amenazas sobre el rating en EE.UU. como
resultado de los condicionantes fiscales de aquel país o más recientemente el conflicto Israel-Hamas y todos sus
colaterales, con especial mención al riesgo de contagio y amplificación del conflicto. Todos estos momentos, o bien
encontraron soluciones de política económica o sus efectos parecen acotados por el momento. En el caso de los bancos en
EE.UU., la respuesta de las autoridades (FDIC, Fed y gobierno federal), dejaron claro que situaciones como las de SVB
iban a ser casos aislados. La elegante solución de la Fed con la creación de una ventanilla de descuento a precio nominal
para la deuda en balance con pérdidas; el apoyo de los grandes bancos prestando a los más pequeños y el aseguramiento
por activa y por pasiva de que el sector americano era solvente y estaba en buen estado de forma puso un cerco a una
situación que podría haberse descontrolado en forma de evento sistémico.
 
De la misma manera, la cadena de acontecimientos que llevaron a la desaparición de Credit Suisse quedó en susto que
produjo ondas expansivas en segmentos específicos de activos (bonos subordinados e híbridos) por un tiempo limitado. La
acción del SNB y la entrada en juego de UBS, impidieron un contagio severo al resto del sector financiero.
 
Estos dos ejemplos, entre otros, sirvieron para que los bancos centrales recuperasen parte de la credibilidad perdida en
2021 con la idea de que vivíamos una inflación transitoria. Pero, si hay un elemento por el que felicitar a los bancos
centrales occidentales es por su éxito en el control de la espiral inflacionista con la que vivimos 2022. Las subidas de tipos,
hasta el 5,50%-5,25% y el 4,50%-4,00%, por parte de la Reserva Federal y del BCE respectivamente, endureciendo las
condiciones monetarias y financieras de forma rápida y severa han sido parte de la explicación a unas tasas de inflación
que han entrado claramente en una senda de desinflación. También la normalización de las cadenas globales de
aprovisionamiento y la caída de los precios de las MM.PP. energéticas desde niveles muy elevados han sido actores
principales de este comportamiento de los índices de precios. Todos ellos han permitido pensar a los responsables de la
política monetaria que las subidas llegaban a su fin y que se iniciaba el tiempo de la pausa. Una pausa que en las
declaraciones de Powell o Lagarde durante el tercer trimestre vino acompañada de la idea del higher for longer, “tipos más
altos por más tiempo”, una expresión que ha venido a ser un recordatorio de que la batalla a la inflación parecía que se
estaba ganando, pero los ansiados doses por ciento como objetivos de política monetaria sólo se vislumbraban a finales de
2025 como resultado de una inflación subyacente algo más correosa.
 
Sin embargo, los mercados, en desafío a la retórica de los bancos centrales, conforme quedaba claro que no se iban a
subir más los tipos, han descontado escenarios más optimistas, poniendo en precio de forma nítida bajadas de tipos. Al
principio, lo hacían con claridad para 2025; pero conforme hemos avanzado en el cuarto trimestre, el momento se ha ido
adelantando (¡primeras bajadas en el inicio del 2Q2024!) y la intensidad ha ido increscendo hasta el punto de llegar a
descontar seis bajadas en EE.UU. en 2024 y cuatro en la Zona Euro.
 
Junto a los precios, el otro vector que ha venido dirigiendo el ánimo de los mercados ha sido el crecimiento económico. Las
predicciones de los economistas de cierre del 2022 acerca de una inminente recesión en EE.UU. fallaron pese a los signos.
No sólo fallaron, sino que en el mercado sólo se percibía, al otro lado del Atlántico, una fortaleza inusitada de empresas
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(ventas y márgenes en máximos) y familias (desempleo en mínimos, renta y gasto personal intactos). Tanto es así que se
acabo por imponer una narrativa diferente a partir de los datos: la del aterrizaje suave (soft landing). Ni la pendiente
invertida en las curvas de tipos, ni las encuestas empresariales, ni el endurecimiento monetario que anticipaban un 2023
más flojo han conseguido llevar las tasas de crecimiento hacia abajo. Incluso en el tercer trimestre el mercado ha vivido una
suerte de aceleración temporal alargando la llegada del final del ciclo. En Europa las cosas han sido diferentes con
crecimientos lánguidos en general, siendo Alemania la gran damnificada de la guerra en Ucrania y del parón chino. Sólo el
sur de Europa, con mención especial a España, ha visto cómo sus tasas de crecimiento resistían. Y aunque para nosotros
la robusta recuperación del turismo ha jugado en papel relevante, han sido clave el poderoso impulso fiscal de los fondos
Next Generation y la acción de los gobiernos en términos de gasto e inversión. Mientras la política monetaria pisaba el
freno, la política fiscal aceleraba beneficiándose del dinamismo de la demanda interna agregada, del comportamiento de la
recaudación y de una inflación que hacía descender los ratios deuda / PIB permitiendo déficits abultados.
 
China ha sido lo opuesto a EE.UU. y si al principio del año jugábamos con el optimismo de la reapertura, el año ha acabado
siendo más débil de lo que se esperaba. Los problemas estructurales han pesado de forma definitiva: un sector inmobiliario
con problemas de financiación, actividad y sin visibilidad; una productividad aparente baja y un nulo crecimiento de la
población. Las cuestiones geopolíticas, Taiwan, las relaciones comerciales con EE.UU. tampoco han ayudado.
 
Y de Japón hay que señalar que la economía, el BoJ y los políticos apuntan a una situación de “normalización” de la
inflación que podría llevar al país a salir de la situación de tipos negativos en la que aún se mueve. Los resultados de las
empresas, las dinámicas de política económica parecen haber ayudado a que el interés por el país fuera mucho más
elevado, que permitió a su índice de referencia el Nikkei 225 que repuntase, en yenes un 28,2%.
 
En este entorno los resultados empresariales (y los márgenes) se han ido a zona de máximos históricos. La inflación y la
demanda final han permitido sostener los beneficios pese al aumento de los costes de los tipos de interés y los salarios
dando soporte al comportamiento de la renta variable. Doble dígito de ganancias en moneda local en todos los grandes
mercados: el S&P 500 repuntaba un 24,2% (11,6% en su versión equiponderada), el Nasdaq un impresionante 53,8%, el
EuroStoxx 50 un +19,2% o el Ibex 35 un notabilísimo 22,8%. Merece la pena bucear en los retornos sectoriales. Así en
EE.UU en el S&P 500 el gran ganador fue el índice de semiconductores con una subida del 109%, mientras que los bancos
regionales caían un 26%. Los tres valores más destacados del mercado fueron: Nvidia (+239%), Meta (+194%) y Royal
Caribbean (+162%) que reflejan la explosión de la IA y el buen estado de las finanzas de las familias. En el caso de Europa
(Stoxx 600), el sector retail (+34%) y tecnología (+32%) lideraron las subidas, mientras que materiales básicos fue uno de
los dos únicos sectores perdedores (-7%). EL líder europeo de este índice fue Rolls Royce con una subida de un +222%.
Como hito, en la categoría de anécdotas, cabe recordar que el 30 de junio Apple alcanzó la capitalización de 3 billones de
dólares.
 
Pero el gran rush final de 2023 lo han traído los tipos de interés de largo plazo, que con sus caídas anticipando las bajadas
de tipos de 2024, han permitido una expansión de múltiplos desde finales de octubre que ha acabado por ofrecer una de
las rachas más positivas de la renta variable de los últimos años. Y, como novedad frente a la primera mitad de año, la
amplitud del rally aumentó. El número de empresas participando de la subida y la tipología de los sectores beneficiándose
de la subida no se limitó a las 7 Magníficas.
 
Las curvas de tipos en los últimos dos meses de 2023 experimentaron un cambio radical, ofreciendo descensos en las TIR
y estrechamiento de diferenciales corporativos tanto en el mundo grado de inversión (investent grade) como en el conjunto
de los bonos de grado especulativo (high yield), que han llevado a ganancias sustanciales. La vuelta a escenarios en los
que el inversor de renta fija, más conservador, puede obtener retornos nominales y reales positivos a partir del simple tipos
de interés (carry) representan toda una novedad en relación al período de tipos de interés negativos o ultrabajos. Hemos de
pensar que la mayor restricción monetaria, ayudada por la reducción de los balances de los bancos centrales hace la
liquidez menos abundante y más cara de forma natural.
 
Así, de las pérdidas en bonos de gobierno hasta ben entrado el tercer trimestre hemos pasado a ganancias generalizadas,
independientemente del tipo de índice de renta fija que se mire. Un índice de bonos del Tesoro americano ha acabado por
rendir un 4,2%, mientras que el high yield global ha ofrecido un +14,0% (el pan europeo un +12,8) e índices más amplios
como el Euro-Aggregate un +7,2%.
 
En el año, como resultado de los flujos y expectativas de tipos, el cambio euro – dólar perdió terreno, 3 figuras, para
terminar en los 1,107. Frente a la divisa común destacaron el peso mejicano (+15%), el franco suizo (+9,9%), mientras que
entre los perdedores estuvo el yen (-7%).
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b) Decisiones generales de inversión adoptadas
 
Partiendo de la base que es un fondo con una vocación a largo plazo y donde no vamos a tener grandes vaivenes,
conviene señalar que este segundo semestre de 2023 hemos reducido parcialmente el peso en renta variable emergente
(de un 10% de la cartera a un 4%) y hemos incrementado la parte de crédito.
 
El objetivo del fondo estar invertido en renta variable entre un 50% y 100%. Especialmente a través de fondos de renta
variable global de diferentes estilos (growth, blend y value).
A día de hoy está invertido en un 70%. Su objetivo de inversión medio es estar en un 80% aprox. Ahora vemos que hay una
oportunidad muy buena en renta fija y asumiendo poco riesgo podemos optar a rentabilidades del 5%-8% aprox. Por ese
motivo estamos un poco por debajo del objetivo. Vemos una oportunidad táctica en renta fija a lo largo de los próximos 2
años (2024 y 2025) donde los tipos deben de bajar un 2% hasta niveles del 2,5% - 3%. Creemos que no va a haber más
subidas de tipos, y si bien las bajadas deberían de empezar a producirse a lo largo de este año, aunque se retrasen y nos
equivoquemos en el pronóstico, nos sigue compensando porque el cupón es muy atractivo.
 
Hemos visto una situación de tensión especialmente en la parte de China, y hemos decidido eliminarla de la cartera y dejar
el peso en mercados emergentes de manera testimonial. Creemos que no va a ser un año fácil y que hay unas
probabilidades del 50% de que haya recesión. Por tanto la idea de buscar fondos que inviertan en empresas de mucha
calidad es clave. Por ese motivo los fondos que pesan más en la cartera son el de Nartex y Avantage. Fondos con una
calidad de acciones en cartera que históricamente han demostrado que en periodos convulsos suelen aguantar bien, y si la
bolsa sube reflejan bien la subida.
 
También nos ha parecido oportuno ir posicionándonos en fondos de renta fija flexible (con un peso acotado en High Yield)
para que sean los propios gestores los que sean capaces de asumir más o menos duración, o más o menos riesgo de
crédito en función de las circunstancias. De ahí el incremento y la entrada en cartera del fondo de MG Optimal Income,
Flossbach Bond Opp y Merchbanc renta fija flexible.
 
 
c)  Índice de referencia.
 
No tiene índice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 año es del
0,61% frente al 4,17% de rentabilidad de la IIC.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.
 
En el segundo semestre el patrimonio ha subido un 4,62% y el número de partícipes ha subido un 6,78%. Durante el
segundo semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 4,17% y ha soportado unos gastos de 0,63% sobre el
patrimonio medio de los cuales el 0% corresponden a gastos indirectos. La rentabilidad anual de la IIC ha sido de un 8,92%
siendo los gastos anuales de un 1,22%.
 
e)  Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoría gestionados por la entidad
gestora ha sido de 3,1%.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a)  Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
Durante en último Trimestre hemos cerrado las posiciones que teníamos en Sempra, Ameren Corp, Gaming and Leisure
Properties, Xcel Energy Inc.
 
Estas ventas han permitido también dar cabida a nuevas incorporaciones a la cartera como Parts. Seilern Stryx World
Growth U hasta un peso del 4,82%, Parts. Fidelity FDS-Asia PC OP hasta un peso del 4,22%, Parts. M&G Lx Glbl Floating
Rate HY hasta un peso del 4,12% o Parts. Lux Sel -Arcan LW Eur In-VEAP hasta un peso del 4,09%.
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Destacar el incremento de peso en compañías que ya teníamos en cartera el semestre anterior como Fidelity Active
Strategy - Glo hasta un peso del 3,13%, Avantage Fund FI hasta un peso del 5,09%,  o PIMCO Funds: Global Investors
hasta un peso del 3,00%.
 
Al cierre de semestre las mayores posiciones en cartera se corresponden con INCOMETRIC FUND - NARTEX EQUIT con
un peso del 5,11%, Avantage Fund FI con un peso del 4,86%, Seilern International Funds PL con un peso del 4,61% o
Baillie Gifford Worldwide Long con un peso del 4,46%.
 
En cuanto a la contribución a resultados destacar el buen comportamiento en Seilern International Funds PL que aporta un
4,61% de rentabilidad al global de la cartera, seguido tenemos a Fidelity Funds - Asia Pacific que suma un 4,04% y a M&G
Lux Investment Funds 1 - M con un 3,94% de rentabilidad.
 
En el lado de la pérdidas nos encontramos a True Value Small Caps FI que detrae un -2,65% de rentabilidad al global de la
cartera, seguido de Fidelity Active Strategy - Glo que pierde un -0,4% y PIMCO Funds: Global Investors con un 0,6% de
pérdida.
 
b)  Operativa de préstamo de valores.
 
No aplicable
 
c)  Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
La IIC aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este cálculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
Durante el semestre de referencia, la IIC no ha operado con instrumentos derivados.
 
El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 59,21% procedente de las exposición a otras IIC´s.
 
d)  Otra información sobre inversiones.
 
En el apartado de inversión en otras IIC, se utiliza criterios de selección tanto cuantitativos como cualitativos, centrándose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las políticas
de gestión de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 97,98% y las posiciones más significativas son: Part.
JPMorgan Investment Funds - Global Select Equity Fund (5,7%), Part. INCOMETRIC FUND - NARTEX EQUITY FUND
(5,66%), y Part. Edmond de Rothschild Fund - Big Data (5,62%).
 
La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 2,31%.
 
En la IIC no hay activos en situación morosa, dudosa o en litigio.
 
No existen activos que pertenezcan al artículo 48.1 j) del RD 1082/2012.
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
No aplicable
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
La volatilidad es una medida de riesgo que mide cómo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histórica. Una
desviación alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviación baja indica que esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. La volatilidad del fondo en
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el año actual ha sido del 6,71% (anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 13,96% y la de la Letra del Tesoro a
un año ha sido de 0,88%, debido a que ha mantenido activos de menor riesgo que el IBEX. El VaR histórico es una medida
que asume que el pasado se repetirá en el futuro e indica lo máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del
99% en un plazo de un mes, teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR
histórico al final del periodo del fondo ha sido del 5,51%.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
En línea con nuestra adhesión a los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U.  ejerce el derecho de voto basándose en la evaluación del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climático y la mitigación
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economía circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y protección del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, política de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Política de Voto
https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-v1_MARZO-2021.pdf
 
Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el análisis y los informes de voto
de Alembeeks, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de análisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG).  En todo momento, es nuestro Comité de Inversión Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en función de los principios generales y criterios definidos en nuestra Política de Voto.
 
Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades españolas, en las que sus IIC bajo gestión tienen con más de un año de antigüedad, una participación superior
al 1% del capital social.
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
No aplicable
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
No aplicable
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
Durante el año se han producido costes derivados del servicio de análisis, suponiendo un 0,002% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, Fidentiis, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, BBVA,
MSCI, JB Capital, AFI, Glass Lewis, Berenger, Santander y Citigroup. El presupuesto asignado para el servicio de análisis
para el año 2024 se estima en un 0,006% sobre el patrimonio de cierre de año y los proveedores seleccionados para este
año son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital, AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y
Goldman Sach.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
No aplicable
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
 
Es complicado hacer previsiones para la renta variable a un año vista, es muy impredecible lo que puede hacer la bolsa a
un año. Pero si tenemos paciencia y vamos de la mano de gestores brillantes lo normal es que a largo plazo seamos
capaces de captar la subida del mercado y tener rentabilidades interesantes.
 
Creemos que la renta fija va a aportar valor y amortiguar posibles momentos de caída de renta variable. Mi sensación es
que si a ese 30% de renta fija consiguimos una rentabilidad del 7% y la parte de renta variable históricamente suele dar un
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9%-10% anualizado, lo normal es que la cartera obtenga un 8%-9% de cara a los próximos años.
 
 
 
 
 

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

						ES0L02309083 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,30|2023-07-03 EUR 0 0,00 50 1,49

						ES0000012F76 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 25 0,72 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 25 0,72 50 1,49

TOTAL RENTA FIJA 25 0,72 50 1,49

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

						ES0112602000 - PARTICIPACIONES|Azvalor Managers FI EUR 157 4,47 0 0,00

						ES0179555026 - PARTICIPACIONES|True Value Small Cap EUR 95 2,69 87 2,60

						ES0112231016 - PARTICIPACIONES|Avantage Fund FI EUR 196 5,58 171 5,09

						ES0112611001 - PARTICIPACIONES|AzValor Intern. FI EUR 142 4,05 129 3,84

						ES0159259029 - PARTICIPACIONES|Magallanes European EUR 128 3,64 91 2,71

TOTAL IIC 718 20,43 478 14,24

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 743 21,15 528 15,73

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

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

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

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

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

						LU1769941003 - PARTICIPACIONES|DWS Invest - CROCI W EUR 116 3,31 0 0,00

						LU0611475780 - PARTICIPACIONES|JPMorgan Investment EUR 200 5,70 113 3,35

						LU0570871706 - PARTICIPACIONES|Threadneedle Lux - G EUR 94 2,67 90 2,68

						LU0690374615 - PARTICIPACIONES|Fundsmith SICAV - Fu EUR 0 0,00 137 4,08

						LU1663849583 - PARTICIPACIONES|DWS Invest - CROCI S EUR 165 4,70 134 3,98

						LU0966156712 - PARTICIPACIONES|Fidelity Active Stra EUR 177 5,04 105 3,13

						LU2357235493 - PARTICIPACIONES|INCOMETRIC FUND - NA EUR 199 5,66 179 5,34

						LU2222028099 - PARTICIPACIONES|Merchbanc Fcp - Rent EUR 107 3,03 0 0,00

						LU1797812986 - PARTICIPACIONES|M&G Lx Glbl Floating EUR 158 4,50 139 4,12

						IE00BYX4R502 - PARTICIPACIONES|Baille Giff US Eq EUR 173 4,94 157 4,67

						LU1255011410 - PARTICIPACIONES|JPMorgan China A SH EUR 0 0,00 82 2,44

						LU1720112173 - PARTICIPACIONES|UBS LUX Equity USA EUR 157 4,48 137 4,09

						LU1481584016 - PARTICIPACIONES|Flossbach Von St. EUR 110 3,12 127 3,77

						LU1904671473 - PARTICIPACIONES|Protea NAO Sustnb EUR 109 3,11 76 2,26

						LU1244894231 - PARTICIPACIONES|EDR Fund Big Data EUR 198 5,62 156 4,66

						LU0345362361 - PARTICIPACIONES|Fidelity FDS Global EUR 0 0,00 142 4,22

						BE6246061376 - PARTICIPACIONES|Degroof Peter.AM EUR 189 5,38 144 4,30

						LU1670724704 - PARTICIPACIONES|M&G Lx Optimal INC-E EUR 110 3,13 0 0,00

						LU0348529875 - PARTICIPACIONES|Fidelity FDS-Global EUR 0 0,00 106 3,15

						IE00B2NXKW18 - PARTICIPACIONES|Seilern Stryx World EUR 165 4,70 162 4,82

						LU1549401112 - PARTICIPACIONES|Robeco US Premium EUR 0 0,00 101 3,00

						IE00B80G9288 - PARTICIPACIONES|Pimco Global HY Bond EUR 0 0,00 101 3,00

						LU0835721324 - PARTICIPACIONES|RAM Lux Sys-Emer Mkt EUR 141 4,00 98 2,91

						LU1295554833 - PARTICIPACIONES|Capital Gr New Per-Z EUR 0 0,00 143 4,26

						DE000A1C5D13 - PARTICIPACIONES|ACATIS-GANE VAL EVEN EUR 157 4,46 153 4,55

TOTAL IIC 2.725 77,55 2.780 82,78
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.725 77,55 2.780 82,78

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.468 98,70 3.309 98,51

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

a) Criterios:
 
Los criterios recogidos en la Política Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth
Management, SGIIC, S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento
concreto de los empleados de acuerdo con las estándares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se
toman en consideración los siguientes parámetros:
 
Cuantitativos:
 
- Resultados del Grupo Andbank
- Resultados de Andbank en España
- Resultados de la Gestora
- Resultados de cada Departamento
- Resultados concretos de cada empleado
 
Cualitativos:
 
- Cumplimiento de las normas de conducta
- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.
- Mantenimiento de clientes
- Reclamaciones de clientes
- Liderazgo y gestión de equipos
- Cursos de formación
- Sanciones del regulador
 
b) Datos cuantitativos:
 
La remuneración total abonada por la Gestora asciende a 4.397.678,84 euros: 3.420.407,67 euros de remuneración fija,
823.989,26 euros de remuneración variable y 153.281,91 euros de retribución en especie. Este dato agregado
corresponde a la retribución recibida por 57 personas (de estos 41 recibieron remuneración variable).
No ha existido remuneración ligada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas por la Gestora.
La alta dirección está compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneración fija de
696.725,65 euros, 27.320,92 euros en especie y 264.381,21 euros de remuneración variable.
El número de empleados cuya actuación puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas
por la Gestora es de 36 (gestores). La remuneración total abonada a estos empleados ha sido de 2.975.237,71 euros en
total. Su remuneración fija ha ascendido a 2.327.211,86 euros, la remuneración variable a 546.108,05 euros y la
retribución en especie a 101.917,80 euros. El número de empleados con retribución variable con incidencia en el perfil de
riesgo de la gestora son 27: 546.108,05 euros de remuneración variable, 1.957.438,50 euros de remuneración fija y
84.328,75 euros de retribución en especie.
 
Cualitativos:
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La política de remuneración de la Gestora es revisada anualmente. En 2023 no se han producido modificaciones

significativas en su contenido.

 

 
 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestión de la
liquidez de la IIC, de compra por 6.750.200,00 euros (202,49% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
6.775.819,05 euros (203,26% del patrimonio medio del periodo).

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
GESTION BOUTIQUE II/ACCION GLOBAL
Fecha de registro: 19/02/2016

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 4 en una escala de 1 a 7

 
Descripción general
Política de inversión: Invertirá entre 0%-100% del patrimonio en otras IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o

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

Se invierte directamente o indirectamente a través de IIC entre 0%-100% de la exposición total en renta variable y/o en

activos de renta fija pública y/o privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que

sean líquidos). Hasta un 50% de la exposición total podrá invertirse, directa o indirectamente, en emisiones/emisores de

renta fija de baja calidad crediticia (inferior a BBB-) o sin rating, teniendo el resto calidad crediticia al menos media (mínimo

BBB-), según S&P o equivalentes por otras agencias.

La exposición a riesgo divisa oscilará entre 0%-100% de la exposición total.

 

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

 
Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2023 2022

Índice de rotación de la cartera 0,36 0,09 0,46 0,35

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,76 1,19 1,00 -0,30

 

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

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

 

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

Periodo actual Periodo anterior

Nº de Participaciones 1.458.943,15 1.463.870,27

Nº de Partícipes 303 293

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

Inversión mínima (EUR) 0

 

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

Periodo del informe 15.261 10,4606

2022 11.883 8,2882

2021 17.441 13,9360

2020 13.102 12,0452

 

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 0,76 0,00 0,76 1,50 0,00 1,50 patrimonio

Comisión de depositario 0,04 0,08 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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Año t-5

Rentabilidad IIC 26,21 8,36 -6,86 7,61 16,20 -40,53 15,70 6,34

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -1,97 26-10-2023 -2,54 24-02-2023 -6,73 03-02-2022

Rentabilidad máxima (%) 1,68 02-11-2023 5,00 02-02-2023 6,21 10-11-2022

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

inversora

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

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Año t-5

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 16,06 11,96 14,25 13,89 22,23 27,83 15,68 17,12

		Ibex-35 13,96 12,11 12,15 10,84 19,13 19,45 16,22 34,16

		Letra Tesoro 1 año 0,88 0,43 0,65 0,85 1,67 0,83 0,39 0,41

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
12,42 12,42 12,85 12,55 12,49 12,21 7,72 7,36

(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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos

(iv)
1,65 0,41 0,43 0,41 0,40 1,62 1,37 1,38 1,56

(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 semestral de los últimos 5 años

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

 

B) Comparativa
 

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

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Semestral media**

Renta Fija Euro 451.314 3.768 4,65

Renta Fija Internacional 11.226 438 2,70

Renta Fija Mixta Euro 17.326 164 5,47

Renta Fija Mixta Internacional 74.041 1.160 3,34

Renta Variable Mixta Euro 5.098 126 0,67

Renta Variable Mixta Internacional 226.152 8.545 2,53

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 464.714 22.973 7,72

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 7.125 185 2,98

Global 678.404 13.384 3,10

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 11.277 222 1,66

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.946.676 50.965 4,51

*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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 14.437 94,60 14.989 98,79
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

			* Cartera interior 1.596 10,46 1.787 11,78

			* Cartera exterior 12.841 84,14 13.202 87,02

			* 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) 841 5,51 160 1,05

(+/-) RESTO -16 -0,10 23 0,15

TOTAL PATRIMONIO 15.261 100,00 % 15.172 100,00 %

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) 15.172 11.883 11.883

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -0,39 2,18 1,72 -118,93

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

± Rendimientos netos 1,01 21,71 22,21 -95,10

			(+) Rendimientos de gestión 1,84 22,59 23,91 -91,46

						+ Intereses 0,01 0,00 0,01 113,33

						+ Dividendos 0,26 0,38 0,64 -30,29

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,31 21,92 22,72 -93,74

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 0,23 0,29 0,53 -16,24

						± Resultado en IIC (realizados o no) 0,03 -0,04 0,00 -200,00

						± Otros resultados 0,00 0,02 0,02 -103,01

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

			(-) Gastos repercutidos -0,82 -0,88 -1,71 -2,14

						- Comisión de gestión -0,76 -0,74 -1,50 6,91

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 6,91

						- Gastos por servicios exteriores -0,04 -0,03 -0,06 32,87

						- Otros gastos de gestión corriente -0,01 0,00 -0,01 396,53

						- Otros gastos repercutidos 0,02 -0,07 -0,05 -125,62

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

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

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

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

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 15.261 15.172 15.261

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 1.596 10,46 1.787 11,78

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 1.596 10,46 1.787 11,78

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.596 10,46 1.787 11,78

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 12.841 84,15 13.022 85,83

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 12.841 84,15 13.022 85,83

TOTAL IIC 0 0,00 184 1,22

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 12.841 84,15 13.207 87,05

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 14.437 94,61 14.994 98,83

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

					Accs.Constellation Software INC

C/ Opc. CALL

Warrant Call

Constellation

03/40

36 Inversión

Total subyacente renta variable 36

TOTAL DERECHOS 36

 

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X
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SI NO

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

D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 195.300,00 euros
(1,35% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 195.324,97 euros (1,35% del patrimonio medio del periodo).
 
F) Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.
 
H) Otras operaciones vinculadas:
 
1.- Remuneración de las cuentas en otras divisas durante el periodo se ha abonado/ cargado  tanto por saldos acreedores
como deudores 556,46 euros.
 
2.-  El importe de los gastos de la operativa EMIR realizada con el depositario durante el periodo de referencia es de
145,20 euros
 
Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de
la LIIC y artículo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,
para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC
y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de
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autorización simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las

realizadas con el depositario (remuneración de la cuenta corriente, comisiones de liquidación) entre otras.
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
2023 ha sido un año positivo para todos los mercados revirtiendo la anormalidad que supuso un 2022 en el que tanto los
activos de renta fija como los de renta variable tuvieron pérdidas significativas. Los elementos que han dirigido el ánimo de
los inversores a la hora de decidirse por escenarios con mayor apetito por el riesgo han sido varios. Por encima de todos, la
idea de una inflación que se desacelera con carácter global y da muestras de que las recetas de política monetaria
aplicadas están funcionando. También el optimismo acerca del impacto favorable de la aplicación de la inteligencia artificial
en muchos aspectos de la vida ha resultado determinante en el comportamiento final de unos índices de renta variable que
durante muchos meses estuvieron condicionados absolutamente por unas pocas compañías, las 7 Magníficas: Apple,
Meta-Facebook, Alphabet-Google, Apple, Microsoft, Nvidia y Tesla. Este mayor apetito por el riesgo superó momentos
negativos de calado entre los que hay que mencionar el evento entorno a la banca mediana en EE.UU. después de la
quiebra de Silicon Valley Bank o Silvergate Bank; la caída de Credit Suisse; las amenazas sobre el rating en EE.UU. como
resultado de los condicionantes fiscales de aquel país o más recientemente el conflicto Israel-Hamas y todos sus
colaterales, con especial mención al riesgo de contagio y amplificación del conflicto. Todos estos momentos, o bien
encontraron soluciones de política económica o sus efectos parecen acotados por el momento. En el caso de los bancos en
EE.UU., la respuesta de las autoridades (FDIC, Fed y gobierno federal), dejaron claro que situaciones como las de SVB
iban a ser casos aislados. La elegante solución de la Fed con la creación de una ventanilla de descuento a precio nominal
para la deuda en balance con pérdidas; el apoyo de los grandes bancos prestando a los más pequeños y el aseguramiento
por activa y por pasiva de que el sector americano era solvente y estaba en buen estado de forma puso un cerco a una
situación que podría haberse descontrolado en forma de evento sistémico.
 
De la misma manera, la cadena de acontecimientos que llevaron a la desaparición de Credit Suisse quedó en susto que
produjo ondas expansivas en segmentos específicos de activos (bonos subordinados e híbridos) por un tiempo limitado. La
acción del SNB y la entrada en juego de UBS, impidieron un contagio severo al resto del sector financiero.
 
Estos dos ejemplos, entre otros, sirvieron para que los bancos centrales recuperasen parte de la credibilidad perdida en
2021 con la idea de que vivíamos una inflación transitoria. Pero, si hay un elemento por el que felicitar a los bancos
centrales occidentales es por su éxito en el control de la espiral inflacionista con la que vivimos 2022. Las subidas de tipos,
hasta el 5,50%-5,25% y el 4,50%-4,00%, por parte de la Reserva Federal y del BCE respectivamente, endureciendo las
condiciones monetarias y financieras de forma rápida y severa han sido parte de la explicación a unas tasas de inflación
que han entrado claramente en una senda de desinflación. También la normalización de las cadenas globales de
aprovisionamiento y la caída de los precios de las MM.PP. energéticas desde niveles muy elevados han sido actores
principales de este comportamiento de los índices de precios. Todos ellos han permitido pensar a los responsables de la
política monetaria que las subidas llegaban a su fin y que se iniciaba el tiempo de la pausa. Una pausa que en las
declaraciones de Powell o Lagarde durante el tercer trimestre vino acompañada de la idea del higher for longer, “tipos más
altos por más tiempo”, una expresión que ha venido a ser un recordatorio de que la batalla a la inflación parecía que se
estaba ganando, pero los ansiados doses por ciento como objetivos de política monetaria sólo se vislumbraban a finales de
2025 como resultado de una inflación subyacente algo más correosa.
 
Sin embargo, los mercados, en desafío a la retórica de los bancos centrales, conforme quedaba claro que no se iban a
subir más los tipos, han descontado escenarios más optimistas, poniendo en precio de forma nítida bajadas de tipos. Al
principio, lo hacían con claridad para 2025; pero conforme hemos avanzado en el cuarto trimestre, el momento se ha ido
adelantando (¡primeras bajadas en el inicio del 2Q2024!) y la intensidad ha ido increscendo hasta el punto de llegar a
descontar seis bajadas en EE.UU. en 2024 y cuatro en la Zona Euro.
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Junto a los precios, el otro vector que ha venido dirigiendo el ánimo de los mercados ha sido el crecimiento económico. Las
predicciones de los economistas de cierre del 2022 acerca de una inminente recesión en EE.UU. fallaron pese a los signos.
No sólo fallaron, sino que en el mercado sólo se percibía, al otro lado del Atlántico, una fortaleza inusitada de empresas
(ventas y márgenes en máximos) y familias (desempleo en mínimos, renta y gasto personal intactos). Tanto es así que se
acabo por imponer una narrativa diferente a partir de los datos: la del aterrizaje suave (soft landing). Ni la pendiente
invertida en las curvas de tipos, ni las encuestas empresariales, ni el endurecimiento monetario que anticipaban un 2023
más flojo han conseguido llevar las tasas de crecimiento hacia abajo. Incluso en el tercer trimestre el mercado ha vivido una
suerte de aceleración temporal alargando la llegada del final del ciclo. En Europa las cosas han sido diferentes con
crecimientos lánguidos en general, siendo Alemania la gran damnificada de la guerra en Ucrania y del parón chino. Sólo el
sur de Europa, con mención especial a España, ha visto cómo sus tasas de crecimiento resistían. Y aunque para nosotros
la robusta recuperación del turismo ha jugado en papel relevante, han sido clave el poderoso impulso fiscal de los fondos
Next Generation y la acción de los gobiernos en términos de gasto e inversión. Mientras la política monetaria pisaba el
freno, la política fiscal aceleraba beneficiándose del dinamismo de la demanda interna agregada, del comportamiento de la
recaudación y de una inflación que hacía descender los ratios deuda / PIB permitiendo déficits abultados.
 
China ha sido lo opuesto a EE.UU. y si al principio del año jugábamos con el optimismo de la reapertura, el año ha acabado
siendo más débil de lo que se esperaba. Los problemas estructurales han pesado de forma definitiva: un sector inmobiliario
con problemas de financiación, actividad y sin visibilidad; una productividad aparente baja y un nulo crecimiento de la
población. Las cuestiones geopolíticas, Taiwan, las relaciones comerciales con EE.UU. tampoco han ayudado.
 
Y de Japón hay que señalar que la economía, el BoJ y los políticos apuntan a una situación de “normalización” de la
inflación que podría llevar al país a salir de la situación de tipos negativos en la que aún se mueve. Los resultados de las
empresas, las dinámicas de política económica parecen haber ayudado a que el interés por el país fuera mucho más
elevado, que permitió a su índice de referencia el Nikkei 225 que repuntase, en yenes un 28,2%.
 
En este entorno los resultados empresariales (y los márgenes) se han ido a zona de máximos históricos. La inflación y la
demanda final han permitido sostener los beneficios pese al aumento de los costes de los tipos de interés y los salarios
dando soporte al comportamiento de la renta variable. Doble dígito de ganancias en moneda local en todos los grandes
mercados: el S&P 500 repuntaba un 24,2% (11,6% en su versión equiponderada), el Nasdaq un impresionante 53,8%, el
EuroStoxx 50 un +19,2% o el Ibex 35 un notabilísimo 22,8%. Merece la pena bucear en los retornos sectoriales. Así en
EE.UU en el S&P 500 el gran ganador fue el índice de semiconductores con una subida del 109%, mientras que los bancos
regionales caían un 26%. Los tres valores más destacados del mercado fueron: Nvidia (+239%), Meta (+194%) y Royal
Caribbean (+162%) que reflejan la explosión de la IA y el buen estado de las finanzas de las familias. En el caso de Europa
(Stoxx 600), el sector retail (+34%) y tecnología (+32%) lideraron las subidas, mientras que materiales básicos fue uno de
los dos únicos sectores perdedores (-7%). EL líder europeo de este índice fue Rolls Royce con una subida de un +222%.
Como hito, en la categoría de anécdotas, cabe recordar que el 30 de junio Apple alcanzó la capitalización de 3 billones de
dólares.
 
Pero el gran rush final de 2023 lo han traído los tipos de interés de largo plazo, que con sus caídas anticipando las bajadas
de tipos de 2024, han permitido una expansión de múltiplos desde finales de octubre que ha acabado por ofrecer una de
las rachas más positivas de la renta variable de los últimos años. Y, como novedad frente a la primera mitad de año, la
amplitud del rally aumentó. El número de empresas participando de la subida y la tipología de los sectores beneficiándose
de la subida no se limitó a las 7 Magníficas.
 
Las curvas de tipos en los últimos dos meses de 2023 experimentaron un cambio radical, ofreciendo descensos en las TIR
y estrechamiento de diferenciales corporativos tanto en el mundo grado de inversión (investent grade) como en el conjunto
de los bonos de grado especulativo (high yield), que han llevado a ganancias sustanciales. La vuelta a escenarios en los
que el inversor de renta fija, más conservador, puede obtener retornos nominales y reales positivos a partir del simple tipos
de interés (carry) representan toda una novedad en relación al período de tipos de interés negativos o ultrabajos. Hemos de
pensar que la mayor restricción monetaria, ayudada por la reducción de los balances de los bancos centrales hace la
liquidez menos abundante y más cara de forma natural.
 
Así, de las pérdidas en bonos de gobierno hasta ben entrado el tercer trimestre hemos pasado a ganancias generalizadas,
independientemente del tipo de índice de renta fija que se mire. Un índice de bonos del Tesoro americano ha acabado por
rendir un 4,2%, mientras que el high yield global ha ofrecido un +14,0% (el pan europeo un +12,8) e índices más amplios
como el Euro-Aggregate un +7,2%.
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En el año, como resultado de los flujos y expectativas de tipos, el cambio euro – dólar perdió terreno, 3 figuras, para
terminar en los 1,107. Frente a la divisa común destacaron el peso mejicano (+15%), el franco suizo (+9,9%), mientras que
entre los perdedores estuvo el yen (-7%).
 
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas
 
Paradójicamente lo que está sucediendo es que la economía se mantiene mucho más fuerte de lo previsto. Nuestra teoría
de que las familias y empresas estaban mejor preparadas que nunca para absorber precios y tipos más elevados, parece
estar demostrándose como cierta. Y ante unos datos de empleo y consumo tan resistentes, los bancos centrales no tienen
ningún argumento a favor de quemar su as en la manga en forma de recorte de tipos. Pueden mantener su mensaje
contundente, porque la situación de la economía se lo permite.
 
Con un petróleo repuntando, la curva de tipos se aplanaba de manera acelerada durante los tres primeros meses del
periodo, pero no porque los tipos a corto plazo cayesen (como suele suceder al comienzo de las recesiones ante la
expectativa de un recorte), sino por la fuerte subida de los tipos a largo (el 10 años americano pasaba del 3,8% al 4,6% en
el trimestre y hacia octubre alcanzaba el 5%, niveles de la década 1998-2008) ante la expectativa de “higher, for longer ”.
 
Es difícil expresar en pocas líneas el reset tan brutal que esto supone en las expectativas de rentabilidad de los diferentes
actores del mercado, después de un periodo tan largo de costes de capital prácticamente nulos. Baste decir que la burbuja
que nunca se terminaba de pinchar, finalmente lo hizo, ocasionando una debacle en bonos no vista en décadas, que por
supuesto también ha salpicado a la renta variable.
 
El cuarto trimestre de 2023 ha estado principalmente marcado por un cambio en las expectativas de mercado hacia la
política de tipos de interés, que ha sido refrendado por unas declaraciones de corte mucho más dovish del Presidente de la
Reserva Federal. Si bien la economía se está manteniendo fuerte (el escenario central ha ido pasando de recesión severa
a soft landing), los datos de inflación han seguido moderándose, confirmando nuestra teoría de que la economía estaba
muy bien preparada para absorber el impacto de tipos de interés y precios más elevados y que además una parte
importante de la inflación estaba ocasionada por factores puramente coyunturales. Con datos en tiempo real ya por debajo
del 2%, tipos al 5,5% en USA no se sostienen y nosotros pensamos que con la situación de Alemania, Europa tendrá que
bajarlos más todavía, aunque como es habitual empezará a hacerlo demasiado tarde. Partiendo de una situación
claramente pesimista a finales de 2022, que se ha ido transformando en escepticismo y primeros brotes de optimismo, el
caldo de cultivo ha sido ideal para fuertes revalorizaciones de la renta variable.
 
Si bien la tasa libre de riesgo ha terminado en niveles muy similares a los de inicio de año (y nosotros ya apuntábamos a
que nuestra cartera no necesitaba que bajasen tipos para hacerlo bien, solo que dejasen de subir), el camino no ha sido
rectilíneo y a principios del 4º trimestre llegamos a ver un pico por encima del 5%, lo cual generó una extraordinaria
oportunidad para continuar con nuestra rotación de cartera y siembra para el futuro, mejorando de manera notable el mix
entre potencial y resistencia ante posibles turbulencias, como comentaremos a continuación.
 
c)  Índice de referencia.
 
No tiene índice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 año es del
0,61% frente al 0,93% de rentabilidad de la IIC.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.
 
En el segundo semestre el patrimonio ha subido un 0,59% y el número de partícipes ha subido un 3,41%. Durante el
segundo semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 0,93% y ha soportado unos gastos de 0,84% sobre el
patrimonio medio. La rentabilidad anual de la IIC ha sido de un 26,21% siendo los gastos anuales de un 1,65%.
 
e)  Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoría gestionados por la entidad
gestora ha sido de 3,1%.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
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a)  Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
Con respecto a los movimientos de cartera, durante los primeros tres meses del periodo incorporamos Halma y American
Tower, comenzamos a escalar las posiciones iniciales en Vitec Software y Nemetschek, completamos la posición en
Sngular y realizamos pequeñas adiciones en Lifco y Kistos. Cerramos las posiciones en Etsy y Embracer (dos errores de
inversión que asumimos tras perder la confianza en sus equipos gestores) y seguimos reduciendo Spotify.
Ya al final del periodo tuvimos por fin la oportunidad para convertir Vitec Software en una de las principales posiciones del
fondo (entre las compras y la revalorización posterior, Top5 de cartera a cierre del trimestre); además pudimos completar
las posiciones en American Tower y Halma y realizar pequeños incrementos oportunistas en Sdiptech y NBI Bearings.
Incorporamos MSCI, otro negocio que admiramos desde hace tiempo, y aprovechamos lo que ha sido una oportunidad
secular en el sector de salud, ciencias de la vida y diagnóstico, con una cesta de cuatro extraordinarios negocios
compuesta por Thermo Fischer Scientific, Danaher, Sartorius Stedim Biotech y Eurofins Scientific.
 
Para financiar estas inversiones, hemos optado por un mix entre algunas reducciones en posiciones con un corte más
discrecional o que ya habían catalizado una parte de la TIR esperada, reduciendo en cierta medida su potencial (como
Inditex o Adobe), o en las que tenemos menor visibilidad (como Airbnb o Spotify), además de una reducción obligada por
motivos regulatorios (Topicus). Reducciones a las que hemos añadido cierres totales en posiciones con mala ejecución por
parte de sus equipos gestores, calidad por debajo de la media o dependencias externas: Peloton Interactive, Open Lending,
P10, Fasadgruppen, Instalco y Kistos.
 
En cuanto a la atribución de resultados, destacaban positivamente las estrategias Vitec Software Group (añadiendo un
+1,43% al valor liquidativo), Constellation Software (+1,29%), y Adobe (+0,98%). Las peores rentabilidades, pese a ser
todas positivas, venían por parte de Open Leading Group (-1,28%), Topicus Com (-0,93%) y Align Technology (-0,80%).
 
b)  Operativa de préstamo de valores.
 
No aplicable
 
c)  Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
La IIC aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este cálculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
Durante el semestre de referencia, la IIC ha operado con instrumentos derivados. Se han contratados opciones Call de
Adobe, Align Technology, Tesla y Warrant Calls de Constellation. El resultado en derivados en el semestre ha sido de un
0,23% sobre el patrimonio medio y se han empleado con finalidad de inversión.
 
El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 0,39%, generado por la operativa en derivados.
 
d)  Otra información sobre inversiones.
 
En el apartado de inversión en otras IIC, se utiliza criterios de selección tanto cuantitativos como cualitativos, centrándose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las políticas
de gestión de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 0%.
 
La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 2,76%.
 
En la IIC no hay activos en situación morosa, dudosa o en litigio.
 
No existen activos que pertenezcan al artículo 48.1 j) del RD 1082/2012.
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3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
No aplicable
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
La volatilidad es una medida de riesgo que mide cómo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histórica. Una
desviación alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviación baja indica que esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. La IIC tiene recogido en su
folleto un límite por volatilidad máxima anualizada del 40%. La volatilidad del fondo en el año actual ha sido del 16,06%
(anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 13,96% y la de la Letra del Tesoro a un año ha sido de 0,88%, debido
a que ha mantenido activos de mayor riesgo que el IBEX. El VaR histórico es una medida que asume que el pasado se
repetirá en el futuro e indica lo máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes,
teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR histórico al final del periodo
del fondo ha sido del 12,42%.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
En línea con nuestra adhesión a los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U.  ejerce el derecho de voto basándose en la evaluación del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climático y la mitigación
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economía circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y protección del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, política de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Política de Voto
https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-v1_MARZO-2021.pdf
 
Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el análisis y los informes de voto
de Alembeeks, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de análisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG).  En todo momento, es nuestro Comité de Inversión Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en función de los principios generales y criterios definidos en nuestra Política de Voto.
 
Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades españolas, en las que sus IIC bajo gestión tienen con más de un año de antigüedad, una participación superior
al 1% del capital social.
 
La IIC acudió el 27/06/2023 a la Junta General Ordinaria de Accionistas de NBI BEARINGS EUROPE, S.A. En la Junta
Ordinaria, 7 PUNTOS EN EL ORDEN DEL DÍA, SE VOTA EN 6 A FAVOR Y NO SE VOTA EN EL 6- CUESTIONES Y
COMENTARIOS. Y en la Junta Extraordinaria, 4 puntos en el orden del día, 3 se vota a favor y no se vota en el 3-
Cuestiones y comentarios.
 
No aplicable
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
No aplicable
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
Durante el año se han producido costes derivados del servicio de análisis, suponiendo un 0,008% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, Fidentiis, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, BBVA ,
MSCI, JB Capital, AFI, Glass Lewis, Berenger, Santander y Citigroup. El presupuesto asignado para el servicio de análisis
para el año 2024 se estima en un 0,006% sobre el patrimonio de cierre de año y los proveedores seleccionados para este
año son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital, AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y
Goldman Sach.
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9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
No aplicable
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
 
Hablaremos de estos movimientos en próximas comunicaciones en las redes sociales que utilizamos habitualmente, pero
nos parece que en general el periodo de siembra que iniciamos a finales del 3er trimestre y completamos en el 4º, no solo
ha supuesto mejorar la calidad, el potencial y la resistencia a largo plazo promedio de la cartera, sino que además hemos
podido ejecutarlo con un timing extraordinario, adquiriendo negocios realmente destacados que estaban en nuestro radar
hace años y que por fin hemos podido hacerlo a precios muy razonables.
 
Previsiblemente tras esta oportunidad que nos ha brindado el mercado que ha derivado en una mayor actividad, se avecina
una época de muy escasa rotación en la que seremos extremadamente oportunistas al utilizar nuestro cash, cuando pase
algún tren que sea totalmente irrechazable.
 
 
 

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

						ES0105611000 - ACCIONES|Singular People SA EUR 340 2,23 311 2,05

						ES0105062022 - ACCIONES|NBI Bearings EUR 743 4,87 696 4,59

						ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX EUR 513 3,36 780 5,14

TOTAL RV COTIZADA 1.596 10,46 1.787 11,78

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 1.596 10,46 1.787 11,78

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.596 10,46 1.787 11,78

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

						GB00BP7NQJ77 - ACCIONES|Kistos Holdings PLC GBP 0 0,00 246 1,62

						US69376K1060 - ACCIONES|P10 Inc USD 0 0,00 466 3,07

						SE0015195771 - ACCIONES|Fasadgruppen Group A SEK 0 0,00 173 1,14

						SE0017483506 - ACCIONES|Instalco AB SEK 0 0,00 275 1,81

						SE0016828511 - ACCIONES|Embracer Group AB SEK 0 0,00 321 2,11

						US68373J1043 - ACCIONES|Open Lending Corp USD 0 0,00 482 3,18

						SE0015949201 - ACCIONES|Lifco AB-B SEK 601 3,94 442 2,91

						SE0009216278 - ACCIONES|MIPS AB SEK 0 0,00 16 0,10

						CA89072T1021 - ACCIONES|Topicus.Inc CAD 275 1,80 752 4,95

						US0090661010 - ACCIONES|Airbnb Inc USD 284 1,86 388 2,56

						FR0014000MR3 - ACCIONES|Eurofins Scientific EUR 236 1,55 0 0,00

						US70614W1009 - ACCIONES|Peloton Interactive USD 0 0,00 141 0,93

						SE0003756758 - ACCIONES|Sdiptech AB-B SEK 729 4,78 590 3,89

						US29786A1060 - ACCIONES|ETSY INC USD 0 0,00 380 2,50

						SE0007871363 - ACCIONES|Vitec Software SEK 791 5,18 16 0,11

						NL0012969182 - ACCIONES|Adyen NV EUR 0 0,00 16 0,10
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						GB0032398678 - ACCIONES|JUDGES SCIENTIFIC PL GBP 547 3,58 554 3,65

						GB0004052071 - ACCIONES|Halma Plc GBP 342 2,24 0 0,00

						LU1778762911 - ACCIONES|Spotify Technology USD 340 2,23 559 3,69

						GB00BBQ38507 - ACCIONES|Keywords Studios PLC GBP 0 0,00 8 0,06

						CA21037X1006 - ACCIONES|Constellation Sofwar CAD 1.192 7,81 1.007 6,63

						US78409V1044 - ACCIONES|S&P-Glo USD 0 0,00 15 0,10

						US0162551016 - ACCIONES|Allegheny Technologi USD 447 2,93 584 3,85

						DE0006452907 - ACCIONES|Nemetschek SE EUR 94 0,62 21 0,14

						FR0013154002 - ACCIONES|Sartorius Stedim EUR 263 1,73 0 0,00

						US02079K3059 - ACCIONES|Alphabet USD 759 4,97 658 4,34

						IT0004965148 - ACCIONES|Moncler Spa EUR 0 0,00 16 0,10

						NL0010273215 - ACCIONES|ASML Holding Nv EUR 0 0,00 17 0,11

						US88160R1014 - ACCIONES|Tesla Motors Inc USD 990 6,49 1.056 6,96

						US64110L1061 - ACCIONES|Netflix, Inc. USD 1.103 7,22 1.009 6,65

						GB0003718474 - ACCIONES|Games Workshop Group GBP 512 3,36 572 3,77

						US03027X1000 - ACCIONES|American Tower Corp USD 313 2,05 0 0,00

						US6153691059 - ACCIONES|Moody´s Corp USD 0 0,00 16 0,11

						US92826C8394 - ACCIONES|Visa Inc Class A USD 0 0,00 15 0,10

						US57636Q1040 - ACCIONES|Mastercard, Inc. USD 0 0,00 14 0,10

						US55354G1004 - ACCIONES|MSCI INC. USD 307 2,01 13 0,09

						FR0000052292 - ACCIONES|Accs. Hermes Interna EUR 0 0,00 20 0,13

						US8835561023 - ACCIONES|Thermo Electron Corp USD 240 1,58 0 0,00

						US00724F1012 - ACCIONES|Adobe Systems USD 594 3,90 672 4,43

						US5949181045 - ACCIONES|Microsoft Corp USD 920 6,03 843 5,56

						US2358511028 - ACCIONES|Danaher Corp USD 231 1,51 0 0,00

						US0231351067 - ACCIONES|Amazon.co, Inc. USD 729 4,78 633 4,17

						FR0000121014 - ACCIONES|Louis Vuitton EUR 0 0,00 17 0,11

TOTAL RV COTIZADA 12.841 84,15 13.022 85,83

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 12.841 84,15 13.022 85,83

						US46436E7186 - PARTICIPACIONES|iShares 0-3 Month Tr USD 0 0,00 184 1,22

TOTAL IIC 0 0,00 184 1,22

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 12.841 84,15 13.207 87,05

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 14.437 94,61 14.994 98,83

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

a) Criterios:
 
Los criterios recogidos en la Política Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth
Management, SGIIC, S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento
concreto de los empleados de acuerdo con las estándares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se
toman en consideración los siguientes parámetros:
 
Cuantitativos:
 
- Resultados del Grupo Andbank
- Resultados de Andbank en España
- Resultados de la Gestora
- Resultados de cada Departamento
- Resultados concretos de cada empleado
 
Cualitativos:
 
- Cumplimiento de las normas de conducta
- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.
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- Mantenimiento de clientes

- Reclamaciones de clientes

- Liderazgo y gestión de equipos

- Cursos de formación

- Sanciones del regulador

 

b) Datos cuantitativos:

 

La remuneración total abonada por la Gestora asciende a 4.397.678,84 euros: 3.420.407,67 euros de remuneración fija,

823.989,26 euros de remuneración variable y 153.281,91 euros de retribución en especie. Este dato agregado

corresponde a la retribución recibida por 57 personas (de estos 41 recibieron remuneración variable).

No ha existido remuneración ligada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas por la Gestora.

La alta dirección está compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneración fija de

696.725,65 euros, 27.320,92 euros en especie y 264.381,21 euros de remuneración variable.

El número de empleados cuya actuación puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas

por la Gestora es de 36 (gestores). La remuneración total abonada a estos empleados ha sido de 2.975.237,71 euros en

total. Su remuneración fija ha ascendido a 2.327.211,86 euros, la remuneración variable a 546.108,05 euros y la

retribución en especie a 101.917,80 euros. El número de empleados con retribución variable con incidencia en el perfil de

riesgo de la gestora son 27: 546.108,05 euros de remuneración variable, 1.957.438,50 euros de remuneración fija y

84.328,75 euros de retribución en especie.

 

Cualitativos:

 

La política de remuneración de la Gestora es revisada anualmente. En 2023 no se han producido modificaciones

significativas en su contenido.

 

 
 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestión de la
liquidez de la IIC, de compra por 195.300,00 euros (1,35% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 195.324,97
euros (1,35% del patrimonio medio del periodo).

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
GESTION BOUTIQUE II/DELFIN QUANT
Fecha de registro: 29/07/2016

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 3 en una escala de 1 a 7

 
Descripción general
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Política de inversión: No existe predeterminación en cuanto a la distribución de activos por tipo de emisor (público o

privado), duración media de la cartera

de renta fija, rating de renta fija (pudiendo estar la totalidad de la cartera en renta fija de baja calidad o sin rating),

capitalización

bursátil, sectores económicos o emisores/mercados (podrán ser tanto países OCDE como emergentes, sin limitación), y

podrá haber

concentración geográfica y sectorial.

 

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

 
Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2023 2022

Índice de rotación de la cartera 0,00 0,27 0,00 0,00

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,04 1,74 2,39 -0,23

 

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 70.106,87 134.777,87

Nº de Partícipes 59 63

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

Inversión mínima (EUR) 0

 

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

Periodo del informe 681 9,7081

2022 855 9,5717

2021 1.886 10,3187

2020 1.772 9,8387

 

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 0,68 0,00 0,68 1,35 0,00 1,35 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,04 0,08 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

2023

Trimestral Anual

Último

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

Rentabilidad IIC 1,42 2,66 -1,00 1,68 -1,86

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,93 25-10-2023 -1,97 21-02-2023

Rentabilidad máxima (%) 1,15 30-10-2023 2,16 02-02-2023

(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

2023

Trimestral Anual

Último

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

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 8,07 5,89 6,21 5,94 12,47

		Ibex-35 13,96 12,11 12,15 10,84 19,13

		Letra Tesoro 1 año 0,88 0,43 0,65 0,85 1,67

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
5,78 5,78 6,19 6,10 6,09

(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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos

(iv)
1,87 0,50 0,54 0,41 0,44 1,48 1,64 1,55 1,53

(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 semestral de los últimos 5 años

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

 

B) Comparativa
 

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

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Semestral media**

Renta Fija Euro 451.314 3.768 4,65

Renta Fija Internacional 11.226 438 2,70

Renta Fija Mixta Euro 17.326 164 5,47

Renta Fija Mixta Internacional 74.041 1.160 3,34

Renta Variable Mixta Euro 5.098 126 0,67

Renta Variable Mixta Internacional 226.152 8.545 2,53

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 464.714 22.973 7,72

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 7.125 185 2,98

Global 678.404 13.384 3,10

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 11.277 222 1,66

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.946.676 50.965 4,51

*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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 555 81,50 1.012 78,63
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

			* Cartera interior 560 82,23 1.000 77,70

			* Cartera exterior -5 -0,73 12 0,93

			* 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) 54 7,93 192 14,92

(+/-) RESTO 72 10,57 84 6,53

TOTAL PATRIMONIO 681 100,00 % 1.287 100,00 %

Notas:

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

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realización. 

 

2.4 Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio % variación

respecto fin

periodo anterior

Variación del

período actual

Variación del

período anterior

Variación

acumulada anual

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 1.287 855 855

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -75,49 40,66 -20,82 -245,69

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

± Rendimientos netos 1,82 0,56 2,23 156,49

			(+) Rendimientos de gestión 2,87 1,42 4,11 59,23

						+ Intereses 1,32 0,79 2,05 30,72

						+ Dividendos 0,00 0,04 0,05 -100,00

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,31 1,50 1,40 -116,38

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 2,08 -0,91 0,81 -279,58

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

						± Otros resultados -0,22 -0,01 -0,20 2.251,33

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

			(-) Gastos repercutidos -1,05 -0,89 -1,92 -8,03

						- Comisión de gestión -0,68 -0,67 -1,35 -19,63

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 -19,64

						- Gastos por servicios exteriores -0,32 -0,18 -0,48 39,51

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 0,00 -19,00

						- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,01 -0,01 -52,69

			(+) Ingresos 0,00 0,03 0,03 -111,12

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

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

						+ Otros ingresos 0,00 0,03 0,03 -111,12

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 681 1.287 681

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 560 82,26 1.000 77,70

TOTAL RENTA FIJA 560 82,26 1.000 77,70

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 560 82,26 1.000 77,70

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 560 82,26 1.000 77,70

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

					Obgs. US TREASURY N/B 2.875% 15/05/32
C/ Futuro s/US

Bond 10Y 03/24
203 Inversión

Total subyacente renta fija 203

					Nasdaq 100

C/ Futuro

s/Nasdaq 100

Micro Emini 03/24

152 Inversión

					Russell 2000

C/ Futuro Emin

Russell 2000

03/24

276 Inversión

Total subyacente renta variable 428

TOTAL OBLIGACIONES 631
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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

C. Reembolsos/Reducción del capital en circulación de IIC superior al 20%

 

Con fecha 3 de agosto de 2023 se publica un hecho relevante indicando que el día 27 de julio de 2023 ha reducido su

patrimonio más de un 20% respecto al del día anterior, debido a operaciones de reembolso de partícipes.

 

Número de registro: 306252

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

actuado como vendedor o comprador, respectivamente
X

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

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

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

X

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

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

del grupo.

X

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

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. 
X

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

 

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

A) La IIC tiene un participe significativo a 31-12-2023 que representa:
 
  - Participe 1: 26,96% del patrimonio
 
D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 74.152.283,31 euros
(8992,5% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 74.602.767,87 euros (9047,13% del patrimonio medio del
periodo).
 
F) Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.
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H) Otras operaciones vinculadas:1.- Remuneración de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del

¿STR -1%, suponiendo en el periodo 153,12 euros  por saldos acreedores y deudores . Con respecto a las cuentas en

otras divisas durante el periodo se ha abonado/ cargado  tanto por saldos acreedores como deudores -34,20 euros.

 

2.-  El importe de los gastos de la operativa EMIR realizada con el depositario durante el periodo de referencia es de

217,80 euros

 

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de

la LIIC y artículo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,

para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC

y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de

autorización simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las

realizadas con el depositario (remuneración de la cuenta corriente, comisiones de liquidación) entre otras.
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
2023 ha sido un año positivo para todos los mercados revirtiendo la anormalidad que supuso un 2022 en el que tanto los
activos de renta fija como los de renta variable tuvieron pérdidas significativas. Los elementos que han dirigido el ánimo de
los inversores a la hora de decidirse por escenarios con mayor apetito por el riesgo han sido varios. Por encima de todos, la
idea de una inflación que se desacelera con carácter global y da muestras de que las recetas de política monetaria
aplicadas están funcionando. También el optimismo acerca del impacto favorable de la aplicación de la inteligencia artificial
en muchos aspectos de la vida ha resultado determinante en el comportamiento final de unos índices de renta variable que
durante muchos meses estuvieron condicionados absolutamente por unas pocas compañías, las 7 Magníficas: Apple,
Meta-Facebook, Alphabet-Google, Apple, Microsoft, Nvidia y Tesla. Este mayor apetito por el riesgo superó momentos
negativos de calado entre los que hay que mencionar el evento entorno a la banca mediana en EE.UU. después de la
quiebra de Silicon Valley Bank o Silvergate Bank; la caída de Credit Suisse; las amenazas sobre el rating en EE.UU. como
resultado de los condicionantes fiscales de aquel país o más recientemente el conflicto Israel-Hamas y todos sus
colaterales, con especial mención al riesgo de contagio y amplificación del conflicto. Todos estos momentos, o bien
encontraron soluciones de política económica o sus efectos parecen acotados por el momento. En el caso de los bancos en
EE.UU., la respuesta de las autoridades (FDIC, Fed y gobierno federal), dejaron claro que situaciones como las de SVB
iban a ser casos aislados. La elegante solución de la Fed con la creación de una ventanilla de descuento a precio nominal
para la deuda en balance con pérdidas; el apoyo de los grandes bancos prestando a los más pequeños y el aseguramiento
por activa y por pasiva de que el sector americano era solvente y estaba en buen estado de forma puso un cerco a una
situación que podría haberse descontrolado en forma de evento sistémico.
 
De la misma manera, la cadena de acontecimientos que llevaron a la desaparición de Credit Suisse quedó en susto que
produjo ondas expansivas en segmentos específicos de activos (bonos subordinados e híbridos) por un tiempo limitado. La
acción del SNB y la entrada en juego de UBS, impidieron un contagio severo al resto del sector financiero.
 
Estos dos ejemplos, entre otros, sirvieron para que los bancos centrales recuperasen parte de la credibilidad perdida en
2021 con la idea de que vivíamos una inflación transitoria. Pero, si hay un elemento por el que felicitar a los bancos
centrales occidentales es por su éxito en el control de la espiral inflacionista con la que vivimos 2022. Las subidas de tipos,
hasta el 5,50%-5,25% y el 4,50%-4,00%, por parte de la Reserva Federal y del BCE respectivamente, endureciendo las
condiciones monetarias y financieras de forma rápida y severa han sido parte de la explicación a unas tasas de inflación
que han entrado claramente en una senda de desinflación. También la normalización de las cadenas globales de
aprovisionamiento y la caída de los precios de las MM.PP. energéticas desde niveles muy elevados han sido actores
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principales de este comportamiento de los índices de precios. Todos ellos han permitido pensar a los responsables de la
política monetaria que las subidas llegaban a su fin y que se iniciaba el tiempo de la pausa. Una pausa que en las
declaraciones de Powell o Lagarde durante el tercer trimestre vino acompañada de la idea del higher for longer, “tipos más
altos por más tiempo”, una expresión que ha venido a ser un recordatorio de que la batalla a la inflación parecía que se
estaba ganando, pero los ansiados doses por ciento como objetivos de política monetaria sólo se vislumbraban a finales de
2025 como resultado de una inflación subyacente algo más correosa.
 
Sin embargo, los mercados, en desafío a la retórica de los bancos centrales, conforme quedaba claro que no se iban a
subir más los tipos, han descontado escenarios más optimistas, poniendo en precio de forma nítida bajadas de tipos. Al
principio, lo hacían con claridad para 2025; pero conforme hemos avanzado en el cuarto trimestre, el momento se ha ido
adelantando (¡primeras bajadas en el inicio del 2Q2024!) y la intensidad ha ido increscendo hasta el punto de llegar a
descontar seis bajadas en EE.UU. en 2024 y cuatro en la Zona Euro.
 
Junto a los precios, el otro vector que ha venido dirigiendo el ánimo de los mercados ha sido el crecimiento económico. Las
predicciones de los economistas de cierre del 2022 acerca de una inminente recesión en EE.UU. fallaron pese a los signos.
No sólo fallaron, sino que en el mercado sólo se percibía, al otro lado del Atlántico, una fortaleza inusitada de empresas
(ventas y márgenes en máximos) y familias (desempleo en mínimos, renta y gasto personal intactos). Tanto es así que se
acabo por imponer una narrativa diferente a partir de los datos: la del aterrizaje suave (soft landing). Ni la pendiente
invertida en las curvas de tipos, ni las encuestas empresariales, ni el endurecimiento monetario que anticipaban un 2023
más flojo han conseguido llevar las tasas de crecimiento hacia abajo. Incluso en el tercer trimestre el mercado ha vivido una
suerte de aceleración temporal alargando la llegada del final del ciclo. En Europa las cosas han sido diferentes con
crecimientos lánguidos en general, siendo Alemania la gran damnificada de la guerra en Ucrania y del parón chino. Sólo el
sur de Europa, con mención especial a España, ha visto cómo sus tasas de crecimiento resistían. Y aunque para nosotros
la robusta recuperación del turismo ha jugado en papel relevante, han sido clave el poderoso impulso fiscal de los fondos
Next Generation y la acción de los gobiernos en términos de gasto e inversión. Mientras la política monetaria pisaba el
freno, la política fiscal aceleraba beneficiándose del dinamismo de la demanda interna agregada, del comportamiento de la
recaudación y de una inflación que hacía descender los ratios deuda / PIB permitiendo déficits abultados.
 
China ha sido lo opuesto a EE.UU. y si al principio del año jugábamos con el optimismo de la reapertura, el año ha acabado
siendo más débil de lo que se esperaba. Los problemas estructurales han pesado de forma definitiva: un sector inmobiliario
con problemas de financiación, actividad y sin visibilidad; una productividad aparente baja y un nulo crecimiento de la
población. Las cuestiones geopolíticas, Taiwan, las relaciones comerciales con EE.UU. tampoco han ayudado.
 
Y de Japón hay que señalar que la economía, el BoJ y los políticos apuntan a una situación de “normalización” de la
inflación que podría llevar al país a salir de la situación de tipos negativos en la que aún se mueve. Los resultados de las
empresas, las dinámicas de política económica parecen haber ayudado a que el interés por el país fuera mucho más
elevado, que permitió a su índice de referencia el Nikkei 225 que repuntase, en yenes un 28,2%.
 
En este entorno los resultados empresariales (y los márgenes) se han ido a zona de máximos históricos. La inflación y la
demanda final han permitido sostener los beneficios pese al aumento de los costes de los tipos de interés y los salarios
dando soporte al comportamiento de la renta variable. Doble dígito de ganancias en moneda local en todos los grandes
mercados: el S&P 500 repuntaba un 24,2% (11,6% en su versión equiponderada), el Nasdaq un impresionante 53,8%, el
EuroStoxx 50 un +19,2% o el Ibex 35 un notabilísimo 22,8%. Merece la pena bucear en los retornos sectoriales. Así en
EE.UU en el S&P 500 el gran ganador fue el índice de semiconductores con una subida del 109%, mientras que los bancos
regionales caían un 26%. Los tres valores más destacados del mercado fueron: Nvidia (+239%), Meta (+194%) y Royal
Caribbean (+162%) que reflejan la explosión de la IA y el buen estado de las finanzas de las familias. En el caso de Europa
(Stoxx 600), el sector retail (+34%) y tecnología (+32%) lideraron las subidas, mientras que materiales básicos fue uno de
los dos únicos sectores perdedores (-7%). EL líder europeo de este índice fue Rolls Royce con una subida de un +222%.
Como hito, en la categoría de anécdotas, cabe recordar que el 30 de junio Apple alcanzó la capitalización de 3 billones de
dólares.
 
Pero el gran rush final de 2023 lo han traído los tipos de interés de largo plazo, que con sus caídas anticipando las bajadas
de tipos de 2024, han permitido una expansión de múltiplos desde finales de octubre que ha acabado por ofrecer una de
las rachas más positivas de la renta variable de los últimos años. Y, como novedad frente a la primera mitad de año, la
amplitud del rally aumentó. El número de empresas participando de la subida y la tipología de los sectores beneficiándose
de la subida no se limitó a las 7 Magníficas.
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Las curvas de tipos en los últimos dos meses de 2023 experimentaron un cambio radical, ofreciendo descensos en las TIR
y estrechamiento de diferenciales corporativos tanto en el mundo grado de inversión (investent grade) como en el conjunto
de los bonos de grado especulativo (high yield), que han llevado a ganancias sustanciales. La vuelta a escenarios en los
que el inversor de renta fija, más conservador, puede obtener retornos nominales y reales positivos a partir del simple tipos
de interés (carry) representan toda una novedad en relación al período de tipos de interés negativos o ultrabajos. Hemos de
pensar que la mayor restricción monetaria, ayudada por la reducción de los balances de los bancos centrales hace la
liquidez menos abundante y más cara de forma natural.
 
Así, de las pérdidas en bonos de gobierno hasta bien entrado el tercer trimestre hemos pasado a ganancias generalizadas,
independientemente del tipo de índice de renta fija que se mire. Un índice de bonos del Tesoro americano ha acabado por
rendir un 4,2%, mientras que el high yield global ha ofrecido un +14,0% (el pan europeo un +12,8) e índices más amplios
como el Euro-Aggregate un +7,2%.
 
En el año, como resultado de los flujos y expectativas de tipos, el cambio euro – dólar perdió terreno, 3 figuras, para
terminar en los 1,107. Frente a la divisa común destacaron el peso mejicano (+15%), el franco suizo (+9,9%), mientras que
entre los perdedores estuvo el yen (-7%).
 
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas
 
Todas las decisiones de inversión están basadas en un sistema cuantitativo, donde el fondo se posiciona en aquellos
activos que más flujos institucionales tienen en un periodo de tiempo determinado.
 
c)  Índice de referencia.
 
No tiene índice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 año es del
0,61% frente al 1,63% de rentabilidad de la IIC.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.
 
En el segundo semestre el patrimonio ha bajado un -47,13% y el número de partícipes ha caído un -6,35%. Durante el
segundo semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 1,63% y ha soportado unos gastos de 1,05% sobre el
patrimonio medio. La rentabilidad anual de la IIC ha sido de un 1,42% siendo los gastos anuales de un 1,87%.
 
 
 
e)  Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoría gestionados por la entidad
gestora ha sido de 3,1%.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a)  Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
Siguiendo los flujos de mercado y el modelo cuantitativo, durante el semestre el fondo ha llevado a cabo compras y ventas
sistemáticas que se han concentrado en futuros de S&P500, Nasdaq, Russell2000, Eurostoxx50 y Treasury 10Y
americano. Además también se han contratado opciones call y put del S&P500.
 
En cuanto a la atribución de resultados, las mayores contribuciones al VL del fondo provenían de posiciones corta en
futuros mini S&P500 de diciembre (acumulaban un +1,72%), la exposición a Dólar americano (+1,32%) y los Bonos
españoles de vencimiento 2040 (acumulaban un +0,74%); mientras que los valores que más rentabilidad restaban fueron
los futuros del mini Russell 2000 (-9,63%), futuros mini S&P500 de septiembre (-5,42%) y puts del S&P500 (-1,60%).
 
b)  Operativa de préstamo de valores.
 
No aplicable
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c)  Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
La IIC aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este cálculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
Durante el semestre de referencia, la IIC ha operado con los siguientes instrumentos derivados: Futuros sobre Euro/Dólar,
mini Russell, micro Russell, micro S&P500, mini S&P500, Eurostoxx50, micro Nasdaq, mini Nasdaq, US Bond 10Y, así
como opciones call sobre S&P500 y opciones put sobre S&P500. El resultado en derivados en el semestre ha sido de un
2,08% sobre el patrimonio medio y se han empleado con finalidad de inversión.
 
El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 54,26%, generado por la inversión en derivados.
 
d)  Otra información sobre inversiones.
 
En el apartado de inversión en otras IIC, se utiliza criterios de selección tanto cuantitativos como cualitativos, centrándose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las políticas
de gestión de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 0%.
 
La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 3,04%.
 
En la IIC no hay activos en situación morosa, dudosa o en litigio.
 
No existen activos que pertenezcan al artículo 48.1 j) del RD 1082/2012.
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
No aplicable
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
La volatilidad es una medida de riesgo que mide cómo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histórica. Una
desviación alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviación baja indica que esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. La volatilidad del fondo en
el año actual ha sido del 8,07% (anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 13,96% y la de la Letra del Tesoro a
un año ha sido de 0,88%, debido a que ha mantenido activos de menor riesgo que el IBEX. El VaR histórico es una medida
que asume que el pasado se repetirá en el futuro e indica lo máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del
99% en un plazo de un mes, teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR
histórico al final del periodo del fondo ha sido del 5,78%.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
En línea con nuestra adhesión a los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U.  ejerce el derecho de voto basándose en la evaluación del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climático y la mitigación
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economía circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y protección del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, política de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Política de Voto
https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-v1_MARZO-2021.pdf
 
Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el análisis y los informes de voto
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de Alembeeks, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de análisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG).  En todo momento, es nuestro Comité de Inversión Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en función de los principios generales y criterios definidos en nuestra Política de Voto.
 
Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades españolas, en las que sus IIC bajo gestión tienen con más de un año de antigüedad, una participación superior
al 1% del capital social.
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
No aplicable
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
No aplicable
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
Durante el año se han producido costes derivados del servicio de análisis, suponiendo un 0,014% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, Fidentiis, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, BBVA ,
MSCI, JB Capital, AFI, Glass Lewis, Berenger, Santander y Citigroup. El presupuesto asignado para el servicio de análisis
para el año 2024 se estima en un 0,006% sobre el patrimonio de cierre de año y los proveedores seleccionados para este
año son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital, AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y
Goldman Sach.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
No aplicable
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
 
Dado el carácter cuantitativo del fondo, no se puede tener una perspectiva concreta. El Fondo se irá posicionando sobre
aquellos activos con mayor flujo de entrada de capital.
 
 
 

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

						ES0L02408091 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 93 13,71 0 0,00

						ES0L02406079 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 93 13,71 0 0,00

						ES0L02406079 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,30|2023-07-03 EUR 0 0,00 167 12,95

						ES0L02405105 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 93 13,71 0 0,00

						ES0L02405105 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,30|2023-07-03 EUR 0 0,00 167 12,95

						ES0L02312087 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,30|2023-07-03 EUR 0 0,00 167 12,95

						ES0L02309083 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,30|2023-07-03 EUR 0 0,00 167 12,95

						ES0L02308119 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,30|2023-07-03 EUR 0 0,00 167 12,95

						ES0000012K20 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,30|2023-07-03 EUR 0 0,00 167 12,95

						ES0000012J15 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 93 13,71 0 0,00

						ES0000012F92 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 93 13,71 0 0,00

						ES0000012F76 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 93 13,71 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 560 82,26 1.000 77,70
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL RENTA FIJA 560 82,26 1.000 77,70

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 560 82,26 1.000 77,70

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

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

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

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

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 560 82,26 1.000 77,70

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

a) Criterios:
 
Los criterios recogidos en la Política Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth
Management, SGIIC, S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento
concreto de los empleados de acuerdo con las estándares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se
toman en consideración los siguientes parámetros:
 
Cuantitativos:
 
- Resultados del Grupo Andbank
- Resultados de Andbank en España
- Resultados de la Gestora
- Resultados de cada Departamento
- Resultados concretos de cada empleado
 
Cualitativos:
 
- Cumplimiento de las normas de conducta
- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.
- Mantenimiento de clientes
- Reclamaciones de clientes
- Liderazgo y gestión de equipos
- Cursos de formación
- Sanciones del regulador
 
b) Datos cuantitativos:
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La remuneración total abonada por la Gestora asciende a 4.397.678,84 euros: 3.420.407,67 euros de remuneración fija,

823.989,26 euros de remuneración variable y 153.281,91 euros de retribución en especie. Este dato agregado

corresponde a la retribución recibida por 57 personas (de estos 41 recibieron remuneración variable).

No ha existido remuneración ligada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas por la Gestora.

La alta dirección está compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneración fija de

696.725,65 euros, 27.320,92 euros en especie y 264.381,21 euros de remuneración variable.

El número de empleados cuya actuación puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas

por la Gestora es de 36 (gestores). La remuneración total abonada a estos empleados ha sido de 2.975.237,71 euros en

total. Su remuneración fija ha ascendido a 2.327.211,86 euros, la remuneración variable a 546.108,05 euros y la

retribución en especie a 101.917,80 euros. El número de empleados con retribución variable con incidencia en el perfil de

riesgo de la gestora son 27: 546.108,05 euros de remuneración variable, 1.957.438,50 euros de remuneración fija y

84.328,75 euros de retribución en especie.

 

Cualitativos:

 

La política de remuneración de la Gestora es revisada anualmente. En 2023 no se han producido modificaciones

significativas en su contenido.

 

 
 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestión de la
liquidez de la IIC, de compra por 74.152.283,31 euros (8992,5% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
74.602.767,87 euros (9047,13% del patrimonio medio del periodo).

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
GESTION BOUTIQUE II/ C.C. MONTBLANC
Fecha de registro: 29/07/2016

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 4 en una escala de 1 a 7

 
Descripción general
Política de inversión: Se invierte directa o indirectamente a através de IIC entre 0% y 100% de la exposición total en renta

variable y el resto en renta fija pública y/o privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados

o no, que sean líquidos). La exposición a riesgo divisa oscilará entre 0%-30% de la exposición total.  El total de la

exposición a renta fija podrá estar en activos de baja calidad crediticia.

 

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

 



 59

Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR



 60

 

2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2023 2022

Índice de rotación de la cartera 0,15 0,06 0,22 0,22

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,13 1,83 2,49 -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 281.716,67 320.120,09

Nº de Partícipes 42 45

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

Inversión mínima (EUR) 0

 

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

Periodo del informe 2.869 10,1843

2022 2.359 9,6534

2021 2.099 10,6147

2020 2.205 10,2386

 

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 0,50 0,00 0,50 1,00 0,00 1,00 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,04 0,08 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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Rentabilidad IIC 5,50 4,14 -0,92 0,67 1,57 -9,06 3,67 1,51 -6,92

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,31 19-10-2023 -0,50 10-03-2023 -4,03 12-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 0,61 02-11-2023 0,61 02-11-2023 2,02 26-03-2020

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

inversora

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

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 2,81 3,00 2,50 2,04 3,44 4,96 2,65 9,58 3,53

		Ibex-35 13,96 12,11 12,15 10,84 19,13 19,45 16,22 34,16 13,65

		Letra Tesoro 1 año 0,88 0,43 0,65 0,85 1,67 0,83 0,39 0,41 0,25

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
4,73 4,73 4,88 4,85 4,88 4,90 4,18 4,51 2,16

(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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos

(iv)
1,80 0,45 0,46 0,44 0,45 1,85 1,83 1,81 1,88

(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 semestral de los últimos 5 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

Semestral media**

Renta Fija Euro 451.314 3.768 4,65

Renta Fija Internacional 11.226 438 2,70

Renta Fija Mixta Euro 17.326 164 5,47

Renta Fija Mixta Internacional 74.041 1.160 3,34

Renta Variable Mixta Euro 5.098 126 0,67

Renta Variable Mixta Internacional 226.152 8.545 2,53

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 464.714 22.973 7,72

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 7.125 185 2,98

Global 678.404 13.384 3,10

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 11.277 222 1,66

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.946.676 50.965 4,51

*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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.839 98,95 3.041 96,23

			* Cartera interior 215 7,49 275 8,70
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

			* Cartera exterior 2.624 91,46 2.762 87,41

			* Intereses de la cartera de inversión 0 0,00 4 0,13

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

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 32 1,12 125 3,96

(+/-) RESTO -2 -0,07 -6 -0,19

TOTAL PATRIMONIO 2.869 100,00 % 3.160 100,00 %

Notas:

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

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realización. 

 

2.4 Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio % variación

respecto fin

periodo anterior

Variación del

período actual

Variación del

período anterior

Variación

acumulada anual

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.160 2.359 2.359

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -12,47 27,10 12,60 -150,99

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

± Rendimientos netos 2,92 2,04 5,00 59,04

			(+) Rendimientos de gestión 3,55 2,61 6,21 50,59

						+ Intereses 0,17 0,19 0,37 -0,30

						+ Dividendos 0,00 0,04 0,03 -100,00

						± Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,01 -0,01 0,00 -186,39

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,42 0,40 -100,00

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -100,00

						± Resultado en IIC (realizados o no) 3,36 1,98 5,42 88,33

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

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

			(-) Gastos repercutidos -0,64 -0,59 -1,23 19,31

						- Comisión de gestión -0,50 -0,50 -1,00 12,92

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 12,93

						- Gastos por servicios exteriores -0,07 -0,05 -0,12 36,68

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 0,00 13,42

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

			(+) Ingresos 0,01 0,01 0,02 -40,83

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,01 0,02 -13,78

						+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -200,00

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 2.869 3.160 2.869

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 0,00 275 8,69

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 215 7,49 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 215 7,49 275 8,69

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 215 7,49 275 8,69

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 2.624 91,48 2.762 87,42

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.624 91,48 2.762 87,42

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.839 98,97 3.037 96,11

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

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

 

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

 

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

de EUR)

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

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

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
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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

D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 24.397.100,00 euros

(801,35% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 24.185.619,39 euros (794,4% del patrimonio medio del

periodo).

 

H) Otras operaciones vinculadas:

 

1.- Remuneración de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del  ¿STR -1%, suponiendo en el

periodo 239,04 euros  por saldos acreedores y deudores .

 

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de

la LIIC y artículo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,

para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC

y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de

autorización simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las

realizadas con el depositario (remuneración de la cuenta corriente, comisiones de liquidación) entre otras.

 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
2023 ha sido un año positivo para todos los mercados revirtiendo la anormalidad que supuso un 2022 en el que tanto los
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activos de renta fija como los de renta variable tuvieron pérdidas significativas. Los elementos que han dirigido el ánimo de
los inversores a la hora de decidirse por escenarios con mayor apetito por el riesgo han sido varios. Por encima de todos, la
idea de una inflación que se desacelera con carácter global y da muestras de que las recetas de política monetaria
aplicadas están funcionando. También el optimismo acerca del impacto favorable de la aplicación de la inteligencia artificial
en muchos aspectos de la vida ha resultado determinante en el comportamiento final de unos índices de renta variable que
durante muchos meses estuvieron condicionados absolutamente por unas pocas compañías, las 7 Magníficas: Apple,
Meta-Facebook, Alphabet-Google, Apple, Microsoft, Nvidia y Tesla. Este mayor apetito por el riesgo superó momentos
negativos de calado entre los que hay que mencionar el evento entorno a la banca mediana en EE.UU. después de la
quiebra de Silicon Valley Bank o Silvergate Bank; la caída de Credit Suisse; las amenazas sobre el rating en EE.UU. como
resultado de los condicionantes fiscales de aquel país o más recientemente el conflicto Israel-Hamas y todos sus
colaterales, con especial mención al riesgo de contagio y amplificación del conflicto. Todos estos momentos, o bien
encontraron soluciones de política económica o sus efectos parecen acotados por el momento. En el caso de los bancos en
EE.UU., la respuesta de las autoridades (FDIC, Fed y gobierno federal), dejaron claro que situaciones como las de SVB
iban a ser casos aislados. La elegante solución de la Fed con la creación de una ventanilla de descuento a precio nominal
para la deuda en balance con pérdidas; el apoyo de los grandes bancos prestando a los más pequeños y el aseguramiento
por activa y por pasiva de que el sector americano era solvente y estaba en buen estado de forma puso un cerco a una
situación que podría haberse descontrolado en forma de evento sistémico.
 
De la misma manera, la cadena de acontecimientos que llevaron a la desaparición de Credit Suisse quedó en susto que
produjo ondas expansivas en segmentos específicos de activos (bonos subordinados e híbridos) por un tiempo limitado. La
acción del SNB y la entrada en juego de UBS, impidieron un contagio severo al resto del sector financiero.
 
Estos dos ejemplos, entre otros, sirvieron para que los bancos centrales recuperasen parte de la credibilidad perdida en
2021 con la idea de que vivíamos una inflación transitoria. Pero, si hay un elemento por el que felicitar a los bancos
centrales occidentales es por su éxito en el control de la espiral inflacionista con la que vivimos 2022. Las subidas de tipos,
hasta el 5,50%-5,25% y el 4,50%-4,00%, por parte de la Reserva Federal y del BCE respectivamente, endureciendo las
condiciones monetarias y financieras de forma rápida y severa han sido parte de la explicación a unas tasas de inflación
que han entrado claramente en una senda de desinflación. También la normalización de las cadenas globales de
aprovisionamiento y la caída de los precios de las MM.PP. energéticas desde niveles muy elevados han sido actores
principales de este comportamiento de los índices de precios. Todos ellos han permitido pensar a los responsables de la
política monetaria que las subidas llegaban a su fin y que se iniciaba el tiempo de la pausa. Una pausa que en las
declaraciones de Powell o Lagarde durante el tercer trimestre vino acompañada de la idea del higher for longer, “tipos más
altos por más tiempo”, una expresión que ha venido a ser un recordatorio de que la batalla a la inflación parecía que se
estaba ganando, pero los ansiados doses por ciento como objetivos de política monetaria sólo se vislumbraban a finales de
2025 como resultado de una inflación subyacente algo más correosa.
 
Sin embargo, los mercados, en desafío a la retórica de los bancos centrales, conforme quedaba claro que no se iban a
subir más los tipos, han descontado escenarios más optimistas, poniendo en precio de forma nítida bajadas de tipos. Al
principio, lo hacían con claridad para 2025; pero conforme hemos avanzado en el cuarto trimestre, el momento se ha ido
adelantando (¡primeras bajadas en el inicio del 2Q2024!) y la intensidad ha ido increscendo hasta el punto de llegar a
descontar seis bajadas en EE.UU. en 2024 y cuatro en la Zona Euro.
 
Junto a los precios, el otro vector que ha venido dirigiendo el ánimo de los mercados ha sido el crecimiento económico. Las
predicciones de los economistas de cierre del 2022 acerca de una inminente recesión en EE.UU. fallaron pese a los signos.
No sólo fallaron, sino que en el mercado sólo se percibía, al otro lado del Atlántico, una fortaleza inusitada de empresas
(ventas y márgenes en máximos) y familias (desempleo en mínimos, renta y gasto personal intactos). Tanto es así que se
acabo por imponer una narrativa diferente a partir de los datos: la del aterrizaje suave (soft landing). Ni la pendiente
invertida en las curvas de tipos, ni las encuestas empresariales, ni el endurecimiento monetario que anticipaban un 2023
más flojo han conseguido llevar las tasas de crecimiento hacia abajo. Incluso en el tercer trimestre el mercado ha vivido una
suerte de aceleración temporal alargando la llegada del final del ciclo. En Europa las cosas han sido diferentes con
crecimientos lánguidos en general, siendo Alemania la gran damnificada de la guerra en Ucrania y del parón chino. Sólo el
sur de Europa, con mención especial a España, ha visto cómo sus tasas de crecimiento resistían. Y aunque para nosotros
la robusta recuperación del turismo ha jugado en papel relevante, han sido clave el poderoso impulso fiscal de los fondos
Next Generation y la acción de los gobiernos en términos de gasto e inversión. Mientras la política monetaria pisaba el
freno, la política fiscal aceleraba beneficiándose del dinamismo de la demanda interna agregada, del comportamiento de la
recaudación y de una inflación que hacía descender los ratios deuda / PIB permitiendo déficits abultados.
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China ha sido lo opuesto a EE.UU. y si al principio del año jugábamos con el optimismo de la reapertura, el año ha acabado
siendo más débil de lo que se esperaba. Los problemas estructurales han pesado de forma definitiva: un sector inmobiliario
con problemas de financiación, actividad y sin visibilidad; una productividad aparente baja y un nulo crecimiento de la
población. Las cuestiones geopolíticas, Taiwan, las relaciones comerciales con EE.UU. tampoco han ayudado.
 
Y de Japón hay que señalar que la economía, el BoJ y los políticos apuntan a una situación de “normalización” de la
inflación que podría llevar al país a salir de la situación de tipos negativos en la que aún se mueve. Los resultados de las
empresas, las dinámicas de política económica parecen haber ayudado a que el interés por el país fuera mucho más
elevado, que permitió a su índice de referencia el Nikkei 225 que repuntase, en yenes un 28,2%.
 
En este entorno los resultados empresariales (y los márgenes) se han ido a zona de máximos históricos. La inflación y la
demanda final han permitido sostener los beneficios pese al aumento de los costes de los tipos de interés y los salarios
dando soporte al comportamiento de la renta variable. Doble dígito de ganancias en moneda local en todos los grandes
mercados: el S&P 500 repuntaba un 24,2% (11,6% en su versión equiponderada), el Nasdaq un impresionante 53,8%, el
EuroStoxx 50 un +19,2% o el Ibex 35 un notabilísimo 22,8%. Merece la pena bucear en los retornos sectoriales. Así en
EE.UU en el S&P 500 el gran ganador fue el índice de semiconductores con una subida del 109%, mientras que los bancos
regionales caían un 26%. Los tres valores más destacados del mercado fueron: Nvidia (+239%), Meta (+194%) y Royal
Caribbean (+162%) que reflejan la explosión de la IA y el buen estado de las finanzas de las familias. En el caso de Europa
(Stoxx 600), el sector retail (+34%) y tecnología (+32%) lideraron las subidas, mientras que materiales básicos fue uno de
los dos únicos sectores perdedores (-7%). EL líder europeo de este índice fue Rolls Royce con una subida de un +222%.
Como hito, en la categoría de anécdotas, cabe recordar que el 30 de junio Apple alcanzó la capitalización de 3 billones de
dólares.
 
Pero el gran rush final de 2023 lo han traído los tipos de interés de largo plazo, que con sus caídas anticipando las bajadas
de tipos de 2024, han permitido una expansión de múltiplos desde finales de octubre que ha acabado por ofrecer una de
las rachas más positivas de la renta variable de los últimos años. Y, como novedad frente a la primera mitad de año, la
amplitud del rally aumentó. El número de empresas participando de la subida y la tipología de los sectores beneficiándose
de la subida no se limitó a las 7 Magníficas.
 
Las curvas de tipos en los últimos dos meses de 2023 experimentaron un cambio radical, ofreciendo descensos en las TIR
y estrechamiento de diferenciales corporativos tanto en el mundo grado de inversión (investent grade) como en el conjunto
de los bonos de grado especulativo (high yield), que han llevado a ganancias sustanciales. La vuelta a escenarios en los
que el inversor de renta fija, más conservador, puede obtener retornos nominales y reales positivos a partir del simple tipos
de interés (carry) representan toda una novedad en relación al período de tipos de interés negativos o ultrabajos. Hemos de
pensar que la mayor restricción monetaria, ayudada por la reducción de los balances de los bancos centrales hace la
liquidez menos abundante y más cara de forma natural.
 
Así, de las pérdidas en bonos de gobierno hasta ben entrado el tercer trimestre hemos pasado a ganancias generalizadas,
independientemente del tipo de índice de renta fija que se mire. Un índice de bonos del Tesoro americano ha acabado por
rendir un 4,2%, mientras que el high yield global ha ofrecido un +14,0% (el pan europeo un +12,8) e índices más amplios
como el Euro-Aggregate un +7,2%.
 
En el año, como resultado de los flujos y expectativas de tipos, el cambio euro – dólar perdió terreno, 3 figuras, para
terminar en los 1,107. Frente a la divisa común destacaron el peso mejicano (+15%), el franco suizo (+9,9%), mientras que
entre los perdedores estuvo el yen (-7%).
 
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas
 
Cerramos el segundo semestre de este año con una rentabilidad del 3,18%, un 0,3% peor que la categoría comparable de
Morningstar (mixtos defensivos euro) y un 0,4% peor que el índice de referencia (Morningstar EU Cau Tgt Alloc NR EUR).
 
En el segundo semestre de 2023 ha habido una fuerte recuperación de los activos de renta variable y renta fija, gracias a
las expectativas de bajadas de tipos y un consenso orientado al soft-landing o recesión suave. Esto permite que las
carteras con un perfil defensivo puedan avanzar de forma razonable.
 
Después de las rápidas y fuertes subidas de tipos de interés del pasado año y parte de este, disponemos de unas yields o
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rentabilidades a vencimiento muy atractivas, y a futuro la renta fija debería de ofrecer rentabilidad y protección ante
posibles bajadas o turbulencias de los mercados. La duración media de la cartera se encuentra en 2,19 años y la YTM o
rentabilidad a vencimiento media en el 5,53%.
 
Con relación a la cartera, cerramos el semestre con un 25% en Renta Variable, un 49% en Renta Fija, un 16% en High
Yield y un 10% en Gestión Alternativa.
 
Durante el trimestre se han hecho cambios en la cartera de RF acortando algunas duraciones y mejorando la YTM.
También se han realizado algunos cambios en los fondos de RV que creemos que, tanto por las posiciones principales de
su cartera cuanto por la filosofía de inversión de la cartera, pueden tener un buen rendimiento. Ante la incertidumbre
alrededor de China y las expectativas de crecimiento económico y poblacional de la India, así como de un terreno
legislativo y mercantil más afable para los mercados, hemos realizado un cambio significativo dentro de RV pasando del
Goldman Sachs EM al Robeco Indian.
 
El posicionamiento de la cartera actualmente es neutral, con un 25% de riesgo en renta variable. Hemos reducido la partida
de liquidez comprando renta fija con poco riesgo, aprovechando la mayor remuneración de los bonos.
 
c)  Índice de referencia.
 
No tiene índice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 año es del
0,61% frente al 3,18% de rentabilidad de la IIC.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.
 
En el segundo semestre el patrimonio ha bajado un -9,2% y el número de partícipes ha caído un -6,67%. Durante el
segundo semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 3,18% y ha soportado unos gastos de 0,91% sobre el
patrimonio medio de los cuales el 0,3% corresponden a gastos indirectos. La rentabilidad anual de la IIC ha sido de un
5,5% siendo los gastos anuales de un 1,8%.
 
e)  Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoría gestionados por la entidad
gestora ha sido de 3,1%.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a)  Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
Durante el último Semestre no hemos cerrado posiciones en ningún valor.
 
Destacar el incremento de peso en compañías que ya teníamos en cartera el semestre anterior como Nordea 1 SICAV -
Low Duration hasta un peso del 7,83%, Invesco Euro Short Term Bond F hasta un peso del 7,19%, Fidelity Funds - Euro
Short Te hasta un peso del 7,32% o Candriam Bonds Euro High Yield hasta un peso del 5,69%.
 
Al cierre de semestre las mayores posiciones en cartera se corresponden con Nordea 1 SICAV - Low Duration con un peso
del 8,62%, PIMCO Funds: Global Investors con un peso del 8,1%, Fidelity Funds - Euro Short Te con un peso del 8,06% o
Muzinich Funds - EnhancedYield con un peso del 7,98%.
 
En cuanto a la contribución a resultados destacar el buen comportamiento en Robeco Capital Growth - Euro C que aporta
un 7,01% de rentabilidad al global de la cartera, seguido tenemos a Muzinich Funds - EnhancedYield que suma un 5,59% y
a Amiral Gestion Sextant Bond Pi con un 4,38% de rentabilidad.
 
En el lado de la pérdidas nos encontramos a Fidelity Funds - Euro Short Te que detrae un -2,34% de rentabilidad al global
de la cartera, seguido de Nordea 1 SICAV - Low Duration que pierde un -2,24% y Invesco Euro Short Term Bond F con un -
2,2% de pérdida.
 
b)  Operativa de préstamo de valores.
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No aplicable
 
c)  Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
La IIC aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este cálculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
Durante el semestre de referencia, la IIC no ha operado con instrumentos derivados.
 
El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 40,56% procedente de la exposición a otras IIC´s.
 
d)  Otra información sobre inversiones.
 
En el apartado de inversión en otras IIC, se utiliza criterios de selección tanto cuantitativos como cualitativos, centrándose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las políticas
de gestión de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
 
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 91,47% y las posiciones más significativas son: Part.
Nordea 1 SICAV-Low Duration European Covered Bond Fund (8,81%), Part. Fidelity Funds - Euro Short Term Bond Fund
(8,54%), y Part. PIMCO Funds Global Investors Series plc - Income Fund (8,43%).
 
La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 3,13%.
 
En la IIC no hay activos en situación morosa, dudosa o en litigio.
 
No existen activos que pertenezcan al artículo 48.1 j) del RD 1082/2012.
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
No aplicable
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
La volatilidad es una medida de riesgo que mide cómo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histórica. Una
desviación alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviación baja indica que esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. La IIC tiene recogido en su
folleto un límite por volatilidad máxima anualizada del 15%. La volatilidad del fondo en el año actual ha sido del 2,81%
(anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 13,96% y la de la Letra del Tesoro a un año ha sido de 0,88%, debido
a que ha mantenido activos de menor riesgo que el IBEX. El VaR histórico es una medida que asume que el pasado se
repetirá en el futuro e indica lo máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes,
teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR histórico al final del periodo
del fondo ha sido del 4,73%.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
En línea con nuestra adhesión a los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U.  ejerce el derecho de voto basándose en la evaluación del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climático y la mitigación
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economía circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y protección del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, política de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Política de Voto
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https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-v1_MARZO-2021.pdf
 
Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el análisis y los informes de voto
de Alembeeks, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de análisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG).  En todo momento, es nuestro Comité de Inversión Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en función de los principios generales y criterios definidos en nuestra Política de Voto.
 
Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades españolas, en las que sus IIC bajo gestión tienen con más de un año de antigüedad, una participación superior
al 1% del capital social.
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
No aplicable
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
No aplicable
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
Durante el año se han producido costes derivados del servicio de análisis, suponiendo un 0,005% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, Fidentiis, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, BBVA,
MSCI, JB Capital, AFI, Glass Lewis, Berenger, Santander y Citigroup. El presupuesto asignado para el servicio de análisis
para el año 2024 se estima en un 0,006% sobre el patrimonio de cierre de año y los proveedores seleccionados para este
año son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital, AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y
Goldman Sach.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
No aplicable
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
 
Es complicado hacer previsiones para la renta variable a un año vista, es muy impredecible lo que puede hacer la bolsa a
un año. Pero si tenemos paciencia y vamos de la mano de gestores brillantes lo normal es que a largo plazo seamos
capaces de captar la subida del mercado y tener rentabilidades interesantes.
 
Las estimaciones para este trimestre son de una subida de entre el 3-5% de los beneficios empresariales para las
empresas del SP500. Habrá que estar atentos viendo los diferentes indicadores económicos, para ver si la desaceleración
económica en USA sigue su curso o empieza a mejorar de cara al 2º semestre. Si vemos que el rebote de mercado, que
podría producirse este trimestre, se agota antes de lo que pensamos, actuaremos en consecuencia, e iremos reduciendo
exposición.
 
Como siempre estaremos atentos para encontrar esos nuevos negocios que cumplan con nuestros requisitos para poder
entrar dentro de nuestra cartera de inversión.
 
 
 

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

						ES0L02309083 - LETRA|SPAIN LETRAS DEL TES|2,60|2023-09-08 EUR 0 0,00 275 8,69

Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año 0 0,00 275 8,69
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

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 0,00 275 8,69

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

						ES0000012F76 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 215 7,49 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 215 7,49 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 215 7,49 275 8,69

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 215 7,49 275 8,69

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

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

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

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

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

						LU0068770873 - PARTICIPACIONES|DWS India EUR 58 2,03 0 0,00

						LU0973648859 - PARTICIPACIONES|JPMorgan Investment EUR 60 2,08 0 0,00

						LU0570871706 - PARTICIPACIONES|Threadneedle Lux - G EUR 84 2,93 81 2,55

						LU0210246277 - PARTICIPACIONES|Robeco Capital Growt EUR 213 7,43 201 6,36

						LU1472581609 - PARTICIPACIONES|Goldman Sachs - SICA EUR 0 0,00 59 1,85

						LU1989506966 - PARTICIPACIONES|Bellevue-BB Adamant EUR 0 0,00 29 0,93

						LU1803069191 - PARTICIPACIONES|Franklin Temp.Inv-Te EUR 0 0,00 19 0,62

						LU0248173857 - PARTICIPACIONES|Schroder ISF Em Mkts EUR 42 1,48 43 1,37

						LU1493953001 - PARTICIPACIONES|T.Rowe Price-GL AGGR EUR 90 3,13 85 2,69

						FR0013534914 - PARTICIPACIONES|H20 ADAGIO IC EUR 15 0,52 8 0,25

						LU0690374029 - PARTICIPACIONES|FundSmith Equity FD EUR 69 2,40 47 1,49

						LU0792910563 - PARTICIPACIONES|Robeco Euro Govnmt EUR 179 6,25 0 0,00

						LU0445386955 - PARTICIPACIONES|NORDEA 1 EUR 111 3,86 112 3,54

						LU1590491913 - PARTICIPACIONES|Inv Eu St Bond-Z Eur EUR 0 0,00 227 7,19

						LU1482751903 - PARTICIPACIONES|Fidelity FDS-Global EUR 46 1,60 0 0,00

						IE00BHWQNN83 - PARTICIPACIONES|COMGEST GROWTH EUR 0 0,00 24 0,77

						FR0013202140 - PARTICIPACIONES|SEXTANT BOND EUR 0 0,00 178 5,62

						IE00B3WVRB16 - PARTICIPACIONES|Polar Capital Income EUR 26 0,90 23 0,72

						LU0583241244 - PARTICIPACIONES|MFS Mer-Value Fund-I EUR 0 0,00 98 3,10

						LU1694214633 - PARTICIPACIONES|Nordea 1 Low Dur Eur EUR 253 8,81 247 7,83

						LU1330191971 - PARTICIPACIONES|Magallanes Iberian E EUR 0 0,00 18 0,57

						LU0346393704 - PARTICIPACIONES|Fidelity Funds Euro EUR 245 8,54 231 7,32

						IE00B80G9288 - PARTICIPACIONES|Pimco Global HY Bond EUR 242 8,43 232 7,36

						LU0348927095 - PARTICIPACIONES|Nordea 1 SIC-Climate EUR 62 2,16 0 0,00

						DE000A1C5D13 - PARTICIPACIONES|ACATIS-GANE VAL EVEN EUR 120 4,19 117 3,71

						LU0144746509 - PARTICIPACIONES|Candrian Bonds-Cred EUR 193 6,71 180 5,69

						FR0010589325 - PARTICIPACIONES|Groupama Avenir Euro EUR 34 1,20 33 1,04

						IE0033758917 - PARTICIPACIONES|Muzinich-Enhancedyld EUR 238 8,30 229 7,25

						LU0151325312 - PARTICIPACIONES|Candrian Bonds-Cred EUR 164 5,73 159 5,04

						LU0219424487 - PARTICIPACIONES|MFS Europe valu-a1 EUR 80 2,80 81 2,56

TOTAL IIC 2.624 91,48 2.762 87,42

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.624 91,48 2.762 87,42

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.839 98,97 3.037 96,11

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

a) Criterios:
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Los criterios recogidos en la Política Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth

Management, SGIIC, S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento

concreto de los empleados de acuerdo con las estándares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se

toman en consideración los siguientes parámetros:

 

Cuantitativos:

 

- Resultados del Grupo Andbank

- Resultados de Andbank en España

- Resultados de la Gestora

- Resultados de cada Departamento

- Resultados concretos de cada empleado

 

Cualitativos:

 

- Cumplimiento de las normas de conducta

- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.

- Mantenimiento de clientes

- Reclamaciones de clientes

- Liderazgo y gestión de equipos

- Cursos de formación

- Sanciones del regulador

 

b) Datos cuantitativos:

 

La remuneración total abonada por la Gestora asciende a 4.397.678,84 euros: 3.420.407,67 euros de remuneración fija,

823.989,26 euros de remuneración variable y 153.281,91 euros de retribución en especie. Este dato agregado

corresponde a la retribución recibida por 57 personas (de estos 41 recibieron remuneración variable).

No ha existido remuneración ligada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas por la Gestora.

La alta dirección está compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneración fija de

696.725,65 euros, 27.320,92 euros en especie y 264.381,21 euros de remuneración variable.

El número de empleados cuya actuación puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas

por la Gestora es de 36 (gestores). La remuneración total abonada a estos empleados ha sido de 2.975.237,71 euros en

total. Su remuneración fija ha ascendido a 2.327.211,86 euros, la remuneración variable a 546.108,05 euros y la

retribución en especie a 101.917,80 euros. El número de empleados con retribución variable con incidencia en el perfil de

riesgo de la gestora son 27: 546.108,05 euros de remuneración variable, 1.957.438,50 euros de remuneración fija y

84.328,75 euros de retribución en especie.

 

Cualitativos:

 

La política de remuneración de la Gestora es revisada anualmente. En 2023 no se han producido modificaciones

significativas en su contenido.

 

 
 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestión de la
liquidez de la IIC, de compra por 24.397.100,00 euros (801,35% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
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24.185.619,39 euros (794,4% del patrimonio medio del periodo).

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
GESTION BOUTIQUE II/AYA SELECCION
Fecha de registro: 09/02/2018

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

		Otros

Vocación inversora: Global

Perfil de Riesgo: 5 en una escala de 1 a 7

 
Descripción general
Política de inversión: Invierte 0-100% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no (máximo

30% en IIC no armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la Gestora. Invierte, directa o indirectamente, 0-100% 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). La exposición a riesgo divisa

oscilará entre  0-100% de la exposición total.

 

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

 
Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2023 2022

Índice de rotación de la cartera 0,80 0,95 1,73 0,61

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,15 1,90 2,75 -0,21

 

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 534.526,72 414.770,77

Nº de Partícipes 141 136

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

Inversión mínima (EUR) 0

 

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

Periodo del informe 6.477 12,1176

2022 3.216 11,2498

2021 3.629 11,6787

2020 3.492 10,7807

 

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 0,62 0,11 0,73 1,22 0,36 1,58 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,04 0,08 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)

Acumulad

o  año t

actual

Trimestral Anual

Último

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

Rentabilidad IIC 2,11

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,72 04-10-2023

Rentabilidad máxima (%) 0,85 02-11-2023

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

inversora

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

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)

Acumulad

o año t

actual

Trimestral Anual

Último

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

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 5,13

		Ibex-35 12,11

		Letra Tesoro 1 año 0,43

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)

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

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

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

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

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos

(iv)
2,41 0,57 0,62 0,60 0,63 2,39 2,51 2,27 2,31

(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 semestral de los últimos 5 años

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

 

B) Comparativa
 

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

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Semestral media**

Renta Fija Euro 451.314 3.768 4,65

Renta Fija Internacional 11.226 438 2,70

Renta Fija Mixta Euro 17.326 164 5,47

Renta Fija Mixta Internacional 74.041 1.160 3,34

Renta Variable Mixta Euro 5.098 126 0,67

Renta Variable Mixta Internacional 226.152 8.545 2,53

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 464.714 22.973 7,72

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 7.125 185 2,98

Global 678.404 13.384 3,10

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 11.277 222 1,66

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.946.676 50.965 4,51

*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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 6.106 94,27 4.891 97,55
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

			* Cartera interior 2.272 35,08 560 11,17

			* Cartera exterior 3.834 59,19 4.331 86,38

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

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

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 1.171 18,08 116 2,31

(+/-) RESTO -800 -12,35 7 0,14

TOTAL PATRIMONIO 6.477 100,00 % 5.014 100,00 %

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) 5.014 3.216 3.216

± Suscripciones/ reembolsos (neto) 23,85 32,87 55,53 -5,20

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

± Rendimientos netos 0,50 6,25 5,99 -89,45

			(+) Rendimientos de gestión 1,35 7,25 7,82 -75,60

						+ Intereses 0,30 0,07 0,40 496,87

						+ 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) 0,00 0,36 0,31 -100,00

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

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

						± Resultado en IIC (realizados o no) 1,05 6,82 7,11 -79,84

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

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

			(-) Gastos repercutidos -0,85 -1,00 -1,83 11,27

						- Comisión de gestión -0,73 -0,87 -1,58 10,51

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 32,98

						- Gastos por servicios exteriores -0,07 -0,03 -0,11 161,13

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 -0,01 232,44

						- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,05 -0,05 -91,96

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

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

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

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

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 6.477 5.014 6.477

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

 



 78

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 1.050 16,21 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 1.050 16,21 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 1.222 18,86 560 11,18

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.272 35,07 560 11,18

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 3.834 59,21 4.331 86,38

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.834 59,21 4.331 86,38

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.106 94,28 4.891 97,56

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

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

 

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

 

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

de EUR)

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

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

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
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5. Anexo explicativo de hechos relevantes

H.Modificación de elementos esenciales del folleto

 

Con fecha 8 de septiembre de 2023 la CNMV ha resuelto: Verificar y registrar a solicitud de ANDBANK WEALTH

MANAGEMENT, SGIIC, S.A.U., como entidad Gestora, y de BANCO INVERSIS, S.A., como entidad Depositaria, la

actualización del folleto de GESTION BOUTIQUE II, FI (inscrito en el correspondiente registro de la CNMV con el número

4912) y del compartimento GESTION BOUTIQUE II/AYA SELECCION, al objeto de, para el citado compartimento,

modificar su política de inversión, que deja de caracterizarse por invertir mayoritariamente en otras IIC de carácter

financiero.

 

Número de registro: 306448

 

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

D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 114.889.500,00 euros
(1913,61% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 113.855.994,32 euros (1896,39% del patrimonio medio del
periodo).
 
F) Se han adquirido IIC gestionadas por el Grupo de la Gestora:
 
- Parts.Hamco Clase F  por un importe de 600.000,00 euros que ha supuesto un 9,99% sobre el patrimonio.
 
H) Otras operaciones vinculadas:
 
1.- Remuneración de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del  ¿STR -1%, suponiendo en el
periodo 538,56 euros  por saldos acreedores y deudores .
 
2. -  La IIC durante el periodo mantiene participaciones en: 
 
- Parts.Hamco Clase F  (ES0141116006) en media en el periodo de 626.631,66 euros, fondo gestionado por la gestora.
Suponiendo una comisión indirecta total durante el periodo 2.405,31 euros.
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Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de

la LIIC y artículo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,

para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC

y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de

autorización simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las

realizadas con el depositario (remuneración de la cuenta corriente, comisiones de liquidación) entre otras.
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
2023 ha sido un año positivo para todos los mercados revirtiendo la anormalidad que supuso un 2022 en el que tanto los
activos de renta fija como los de renta variable tuvieron pérdidas significativas. Los elementos que han dirigido el ánimo de
los inversores a la hora de decidirse por escenarios con mayor apetito por el riesgo han sido varios. Por encima de todos, la
idea de una inflación que se desacelera con carácter global y da muestras de que las recetas de política monetaria
aplicadas están funcionando. También el optimismo acerca del impacto favorable de la aplicación de la inteligencia artificial
en muchos aspectos de la vida ha resultado determinante en el comportamiento final de unos índices de renta variable que
durante muchos meses estuvieron condicionados absolutamente por unas pocas compañías, las 7 Magníficas: Apple,
Meta-Facebook, Alphabet-Google, Apple, Microsoft, Nvidia y Tesla. Este mayor apetito por el riesgo superó momentos
negativos de calado entre los que hay que mencionar el evento entorno a la banca mediana en EE.UU. después de la
quiebra de Silicon Valley Bank o Silvergate Bank; la caída de Credit Suisse; las amenazas sobre el rating en EE.UU. como
resultado de los condicionantes fiscales de aquel país o más recientemente el conflicto Israel-Hamas y todos sus
colaterales, con especial mención al riesgo de contagio y amplificación del conflicto. Todos estos momentos, o bien
encontraron soluciones de política económica o sus efectos parecen acotados por el momento. En el caso de los bancos en
EE.UU., la respuesta de las autoridades (FDIC, Fed y gobierno federal), dejaron claro que situaciones como las de SVB
iban a ser casos aislados. La elegante solución de la Fed con la creación de una ventanilla de descuento a precio nominal
para la deuda en balance con pérdidas; el apoyo de los grandes bancos prestando a los más pequeños y el aseguramiento
por activa y por pasiva de que el sector americano era solvente y estaba en buen estado de forma puso un cerco a una
situación que podría haberse descontrolado en forma de evento sistémico.
 
De la misma manera, la cadena de acontecimientos que llevaron a la desaparición de Credit Suisse quedó en susto que
produjo ondas expansivas en segmentos específicos de activos (bonos subordinados e híbridos) por un tiempo limitado. La
acción del SNB y la entrada en juego de UBS, impidieron un contagio severo al resto del sector financiero.
 
Estos dos ejemplos, entre otros, sirvieron para que los bancos centrales recuperasen parte de la credibilidad perdida en
2021 con la idea de que vivíamos una inflación transitoria. Pero, si hay un elemento por el que felicitar a los bancos
centrales occidentales es por su éxito en el control de la espiral inflacionista con la que vivimos 2022. Las subidas de tipos,
hasta el 5,50%-5,25% y el 4,50%-4,00%, por parte de la Reserva Federal y del BCE respectivamente, endureciendo las
condiciones monetarias y financieras de forma rápida y severa han sido parte de la explicación a unas tasas de inflación
que han entrado claramente en una senda de desinflación. También la normalización de las cadenas globales de
aprovisionamiento y la caída de los precios de las MM.PP. energéticas desde niveles muy elevados han sido actores
principales de este comportamiento de los índices de precios. Todos ellos han permitido pensar a los responsables de la
política monetaria que las subidas llegaban a su fin y que se iniciaba el tiempo de la pausa. Una pausa que en las
declaraciones de Powell o Lagarde durante el tercer trimestre vino acompañada de la idea del higher for longer, “tipos más
altos por más tiempo”, una expresión que ha venido a ser un recordatorio de que la batalla a la inflación parecía que se
estaba ganando, pero los ansiados doses por ciento como objetivos de política monetaria sólo se vislumbraban a finales de
2025 como resultado de una inflación subyacente algo más correosa.
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Sin embargo, los mercados, en desafío a la retórica de los bancos centrales, conforme quedaba claro que no se iban a
subir más los tipos, han descontado escenarios más optimistas, poniendo en precio de forma nítida bajadas de tipos. Al
principio, lo hacían con claridad para 2025; pero conforme hemos avanzado en el cuarto trimestre, el momento se ha ido
adelantando (¡primeras bajadas en el inicio del 2Q2024!) y la intensidad ha ido increscendo hasta el punto de llegar a
descontar seis bajadas en EE.UU. en 2024 y cuatro en la Zona Euro.
 
Junto a los precios, el otro vector que ha venido dirigiendo el ánimo de los mercados ha sido el crecimiento económico. Las
predicciones de los economistas de cierre del 2022 acerca de una inminente recesión en EE.UU. fallaron pese a los signos.
No sólo fallaron, sino que en el mercado sólo se percibía, al otro lado del Atlántico, una fortaleza inusitada de empresas
(ventas y márgenes en máximos) y familias (desempleo en mínimos, renta y gasto personal intactos). Tanto es así que se
acabo por imponer una narrativa diferente a partir de los datos: la del aterrizaje suave (soft landing). Ni la pendiente
invertida en las curvas de tipos, ni las encuestas empresariales, ni el endurecimiento monetario que anticipaban un 2023
más flojo han conseguido llevar las tasas de crecimiento hacia abajo. Incluso en el tercer trimestre el mercado ha vivido una
suerte de aceleración temporal alargando la llegada del final del ciclo. En Europa las cosas han sido diferentes con
crecimientos lánguidos en general, siendo Alemania la gran damnificada de la guerra en Ucrania y del parón chino. Sólo el
sur de Europa, con mención especial a España, ha visto cómo sus tasas de crecimiento resistían. Y aunque para nosotros
la robusta recuperación del turismo ha jugado en papel relevante, han sido clave el poderoso impulso fiscal de los fondos
Next Generation y la acción de los gobiernos en términos de gasto e inversión. Mientras la política monetaria pisaba el
freno, la política fiscal aceleraba beneficiándose del dinamismo de la demanda interna agregada, del comportamiento de la
recaudación y de una inflación que hacía descender los ratios deuda / PIB permitiendo déficits abultados.
 
China ha sido lo opuesto a EE.UU. y si al principio del año jugábamos con el optimismo de la reapertura, el año ha acabado
siendo más débil de lo que se esperaba. Los problemas estructurales han pesado de forma definitiva: un sector inmobiliario
con problemas de financiación, actividad y sin visibilidad; una productividad aparente baja y un nulo crecimiento de la
población. Las cuestiones geopolíticas, Taiwan, las relaciones comerciales con EE.UU. tampoco han ayudado.
 
Y de Japón hay que señalar que la economía, el BoJ y los políticos apuntan a una situación de “normalización” de la
inflación que podría llevar al país a salir de la situación de tipos negativos en la que aún se mueve. Los resultados de las
empresas, las dinámicas de política económica parecen haber ayudado a que el interés por el país fuera mucho más
elevado, que permitió a su índice de referencia el Nikkei 225 que repuntase, en yenes un 28,2%.
 
En este entorno los resultados empresariales (y los márgenes) se han ido a zona de máximos históricos. La inflación y la
demanda final han permitido sostener los beneficios pese al aumento de los costes de los tipos de interés y los salarios
dando soporte al comportamiento de la renta variable. Doble dígito de ganancias en moneda local en todos los grandes
mercados: el S&P 500 repuntaba un 24,2% (11,6% en su versión equiponderada), el Nasdaq un impresionante 53,8%, el
EuroStoxx 50 un +19,2% o el Ibex 35 un notabilísimo 22,8%. Merece la pena bucear en los retornos sectoriales. Así en
EE.UU en el S&P 500 el gran ganador fue el índice de semiconductores con una subida del 109%, mientras que los bancos
regionales caían un 26%. Los tres valores más destacados del mercado fueron: Nvidia (+239%), Meta (+194%) y Royal
Caribbean (+162%) que reflejan la explosión de la IA y el buen estado de las finanzas de las familias. En el caso de Europa
(Stoxx 600), el sector retail (+34%) y tecnología (+32%) lideraron las subidas, mientras que materiales básicos fue uno de
los dos únicos sectores perdedores (-7%). EL líder europeo de este índice fue Rolls Royce con una subida de un +222%.
Como hito, en la categoría de anécdotas, cabe recordar que el 30 de junio Apple alcanzó la capitalización de 3 billones de
dólares.
 
Pero el gran rush final de 2023 lo han traído los tipos de interés de largo plazo, que con sus caídas anticipando las bajadas
de tipos de 2024, han permitido una expansión de múltiplos desde finales de octubre que ha acabado por ofrecer una de
las rachas más positivas de la renta variable de los últimos años. Y, como novedad frente a la primera mitad de año, la
amplitud del rally aumentó. El número de empresas participando de la subida y la tipología de los sectores beneficiándose
de la subida no se limitó a las 7 Magníficas.
 
Las curvas de tipos en los últimos dos meses de 2023 experimentaron un cambio radical, ofreciendo descensos en las TIR
y estrechamiento de diferenciales corporativos tanto en el mundo grado de inversión (investent grade) como en el conjunto
de los bonos de grado especulativo (high yield), que han llevado a ganancias sustanciales. La vuelta a escenarios en los
que el inversor de renta fija, más conservador, puede obtener retornos nominales y reales positivos a partir del simple tipos
de interés (carry) representan toda una novedad en relación al período de tipos de interés negativos o ultra bajos. Hemos
de pensar que la mayor restricción monetaria, ayudada por la reducción de los balances de los bancos centrales hace la
liquidez menos abundante y más cara de forma natural.
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Así, de las pérdidas en bonos de gobierno hasta bien entrado el tercer trimestre hemos pasado a ganancias generalizadas,
independientemente del tipo de índice de renta fija que se mire. Un índice de bonos del Tesoro americano ha acabado por
rendir un 4,2%, mientras que el high yield global ha ofrecido un +14,0% (el pan europeo un +12,8) e índices más amplios
como el Euro-Aggregate un +7,2%.
 
En el año, como resultado de los flujos y expectativas de tipos, el cambio euro – dólar perdió terreno, 3 figuras, para
terminar en los 1,107. Frente a la divisa común destacaron el peso mejicano (+15%), el franco suizo (+9,9%), mientras que
entre los perdedores estuvo el yen (-7%).
 
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas
 
A mediados del mes de octubre nos pusimos más conservadores en la cartera del fondo aumentando bastante la liquidez y
disminuyendo la exposición a RV.
 
c)  Índice de referencia.
 
No tiene índice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 año es del
0,61% frente al 0,23% de rentabilidad de la IIC.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.
 
En el segundo semestre el patrimonio ha subido un 29,17% y el número de partícipes ha subido un 3,68%. Durante el
segundo semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 0,23% y ha soportado unos gastos de 1,19% sobre el
patrimonio medio de los cuales el 0,46% corresponden a gastos indirectos, La comisión de gestión sobre resultados al final
del periodo es de 0,36% sobre el patrimonio medio. La rentabilidad anual de la IIC ha sido de un 7,71% siendo los gastos
anuales de un 2,41%.
 
 
 
e)  Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoría gestionados por la entidad
gestora ha sido de 3,1%.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a)  Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
Rebajamos el peso en fondos como Cobas Selection, AZ Valor y Magallanes European
 
En cuanto al perfomance attribution, los mayores contribuidores han sido:
 
FIDELITY FNDS-GL TEC FD-YACE(+1,54%), AZVALOR LUX SICAV INTERNATIO(0,93%) y HAMCO GLOBAL VAL
FUND-F(0,60%)
 
Mientras que el principal detractor ha sido:
 
COMGEST GROWTH EURO OP-EURIA(-1,29%)
 
b)  Operativa de préstamo de valores.
 
No aplicable
 
c)  Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
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La IIC aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este cálculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
Durante el semestre de referencia, la IIC no ha operado con instrumentos derivados.
 
El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 22,68%.
 
d)  Otra información sobre inversiones.
 
En el apartado de inversión en otras IIC, se utiliza criterios de selección tanto cuantitativos como cualitativos, centrándose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las políticas
de gestión de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 78.06%.
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 78,06% y las posiciones más significativas son: Part.
Hamco Global Value Fund FI (14,8%), Part. Mimosa Capital SICAV SA - Azvalor International (12,51%), y Part. Fidelity
Funds - Global Technology Fund (8,99%).
 
La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 3,15%.
 
En la IIC no hay activos en situación morosa, dudosa o en litigio.
 
No existen activos que pertenezcan al artículo 48.1 j) del RD 1082/2012.
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
No aplicable
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
La volatilidad es una medida de riesgo que mide cómo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histórica. Una
desviación alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviación baja indica que esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. La IIC tiene recogido en su
folleto un límite por volatilidad máxima anualizada del 25%. La volatilidad del fondo en el año actual ha sido del 5.13%
(anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 13.96% y la de la Letra del Tesoro a un año ha sido de 0.88%, debido
a que ha mantenido activos de menor riesgo que el IBEX. El VaR histórico es una medida que asume que el pasado se
repetirá en el futuro e indica lo máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes,
teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR histórico al final del periodo
del fondo ha sido del 0%.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
En línea con nuestra adhesión a los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U.  ejerce el derecho de voto basándose en la evaluación del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climático y la mitigación
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economía circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y protección del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, política de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Política de Voto
https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-v1_MARZO-2021.pdf
 
Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el análisis y los informes de voto
de Alembeeks, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
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Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de análisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG).  En todo momento, es nuestro Comité de Inversión Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en función de los principios generales y criterios definidos en nuestra Política de Voto.
 
Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades españolas, en las que sus IIC bajo gestión tienen con más de un año de antigüedad, una participación superior
al 1% del capital social.
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
No aplicable
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
No aplicable
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
Durante el año se han producido costes derivados del servicio de análisis, suponiendo un 0,003% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, Fidentiis, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, BBVA ,
MSCI, JB Capital, AFI, Glass Lewis, Berenger, Santander y Citigroup. El presupuesto asignado para el servicio de análisis
para el año 2024 se estima en un 0,006% sobre el patrimonio de cierre de año y los proveedores seleccionados para este
año son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital, AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y
Goldman Sach.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
No aplicable
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
 
Creemos que la RV debería recortar algo para consolidar las subidas de noviembre y diciembre de 2023, y una vez
consolidado debería seguir subiendo ligeramente. Otro aspecto positivo para el año 2024 es el hecho de que los tipos de
interés empezarán a bajar aunque no sepamos ni cuándo ni cuánto.
 
Por otra parte pensamos que el mercado USA tiene una potencia de fondo superior al europeo por lo que nuestro fondo
empezará a sobre ponderar la inversión en EEUU respecto a Europa.
 
 
 
 
 
 

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

						ES0L02404124 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 1.050 16,21 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 1.050 16,21 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 1.050 16,21 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
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

						ES0141116006 - PARTICIPACIONES|HAMCO GLOBAL VALUE EUR 959 14,80 322 6,43

						ES0138922069 - PARTICIPACIONES|GESCO. CORTO PLAZO EUR 12 0,19 0 0,00

						ES0146309002 - PARTICIPACIONES|Horos Value Int EUR 251 3,87 238 4,75

TOTAL IIC 1.222 18,86 560 11,18

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.272 35,07 560 11,18

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

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

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

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

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

						LU0474966081 - PARTICIPACIONES|Pictet - USA Index EUR 100 1,55 0 0,00

						LU1047850778 - PARTICIPACIONES|DNB Fund - Technolog EUR 200 3,09 0 0,00

						LU0232524818 - PARTICIPACIONES|AB SICAV I - America EUR 201 3,10 0 0,00

						LU2092974778 - PARTICIPACIONES|Threadneedle Lux - G EUR 199 3,08 0 0,00

						LU0971565493 - PARTICIPACIONES|Robeco Cap GR-NW W EUR 100 1,55 0 0,00

						LU0690374029 - PARTICIPACIONES|FundSmith Equity FD EUR 546 8,43 637 12,70

						LU0823422067 - PARTICIPACIONES|BNP Disruptive Tech EUR 201 3,10 0 0,00

						IE00BHWQNN83 - PARTICIPACIONES|COMGEST GROWTH EUR 0 0,00 628 12,52

						IE00BF5H5052 - PARTICIPACIONES|Seilern Stryx World EUR 0 0,00 656 13,08

						LU1372006947 - PARTICIPACIONES|COBAS Lux Sicav EUR 572 8,83 244 4,86

						LU1511517010 - PARTICIPACIONES|MSIF-Euro Strat Bond EUR 0 0,00 675 13,46

						LU1333146287 - PARTICIPACIONES|Mimosa SICAV-AZVALOR EUR 810 12,51 272 5,43

						LU1330191385 - PARTICIPACIONES|Magallanes Value Eur EUR 323 4,98 303 6,05

						LU0346389348 - PARTICIPACIONES|Fidelity FDS-Global EUR 582 8,99 916 18,28

TOTAL IIC 3.834 59,21 4.331 86,38

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.834 59,21 4.331 86,38

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.106 94,28 4.891 97,56

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

a) Criterios:
 
Los criterios recogidos en la Política Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth
Management, SGIIC, S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento
concreto de los empleados de acuerdo con las estándares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se
toman en consideración los siguientes parámetros:
 
Cuantitativos:
 
- Resultados del Grupo Andbank
- Resultados de Andbank en España
- Resultados de la Gestora
- Resultados de cada Departamento
- Resultados concretos de cada empleado
 
Cualitativos:
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- Cumplimiento de las normas de conducta

- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.

- Mantenimiento de clientes

- Reclamaciones de clientes

- Liderazgo y gestión de equipos

- Cursos de formación

- Sanciones del regulador

 

b) Datos cuantitativos:

 

La remuneración total abonada por la Gestora asciende a 4.397.678,84 euros: 3.420.407,67 euros de remuneración fija,

823.989,26 euros de remuneración variable y 153.281,91 euros de retribución en especie. Este dato agregado

corresponde a la retribución recibida por 57 personas (de estos 41 recibieron remuneración variable).

No ha existido remuneración ligada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas por la Gestora.

La alta dirección está compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneración fija de

696.725,65 euros, 27.320,92 euros en especie y 264.381,21 euros de remuneración variable.

El número de empleados cuya actuación puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas

por la Gestora es de 36 (gestores). La remuneración total abonada a estos empleados ha sido de 2.975.237,71 euros en

total. Su remuneración fija ha ascendido a 2.327.211,86 euros, la remuneración variable a 546.108,05 euros y la

retribución en especie a 101.917,80 euros. El número de empleados con retribución variable con incidencia en el perfil de

riesgo de la gestora son 27: 546.108,05 euros de remuneración variable, 1.957.438,50 euros de remuneración fija y

84.328,75 euros de retribución en especie.

 

Cualitativos:

 

La política de remuneración de la Gestora es revisada anualmente. En 2023 no se han producido modificaciones

significativas en su contenido.

 

 
 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestión de la
liquidez de la IIC, de compra por 114.889.500,00 euros (1913,61% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
113.855.994,32 euros (1896,39% del patrimonio medio del periodo).

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
GESTION BOUTIQUE II/JPB GROWTH
Fecha de registro: 09/02/2018

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

		Otros

Vocación inversora: Renta Variable Internacional

Perfil de Riesgo: 5 en una escala de 1 a 7

 
Descripción general
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Política de inversión: Se invierte, de manera directa o indirecta a través de IIC, entre 75%-100% de la exposición total en

renta variable y el resto en activos  de renta fija pública y/o privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado

monetario cotizados o no, que sean líquidos). La exposición a riesgo divisa oscilará entre 0%-100% de la exposición total.

No existe índice de referencia dado que se realiza una gestión activa y flexible.

 

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

 
Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2023 2022

Índice de rotación de la cartera 0,16 0,45 0,60 3,68

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,92 0,70 1,81 -0,21

 

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 173.986,25 174.093,74

Nº de Partícipes 31 31

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

Inversión mínima (EUR) 0

 

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

Periodo del informe 1.917 11,0185

2022 1.392 7,5258

2021 2.255 11,6145

2020 2.942 11,7844

 

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 0,68 0,00 0,68 1,35 0,00 1,35 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,04 0,08 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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Año t-5

Rentabilidad IIC 46,41 23,17 -4,85 4,45 19,61 -35,20 -1,44 18,85

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -3,15 29-12-2023 -3,15 29-12-2023 -5,86 16-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 7,06 02-11-2023 7,06 02-11-2023 5,94 10-11-2022

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

inversora

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

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Año t-5

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 22,13 25,10 23,51 15,47 23,08 26,59 21,37 16,17

		Ibex-35 13,96 12,11 12,15 10,84 19,13 19,45 16,22 34,16

		Letra Tesoro 1 año 0,88 0,43 0,65 0,85 1,67 0,83 0,39 0,41

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
15,34 15,34 15,40 14,59 14,45 14,25 11,86 10,52

(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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos

(iv)
1,65 0,42 0,43 0,40 0,41 1,60 1,61 1,66 1,75

(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 semestral de los últimos 5 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

Semestral media**

Renta Fija Euro 451.314 3.768 4,65

Renta Fija Internacional 11.226 438 2,70

Renta Fija Mixta Euro 17.326 164 5,47

Renta Fija Mixta Internacional 74.041 1.160 3,34

Renta Variable Mixta Euro 5.098 126 0,67

Renta Variable Mixta Internacional 226.152 8.545 2,53

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 464.714 22.973 7,72

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 7.125 185 2,98

Global 678.404 13.384 3,10

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 11.277 222 1,66

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.946.676 50.965 4,51

*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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 1.904 99,32 1.394 85,16

			* Cartera interior 76 3,96 0 0,00
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

			* Cartera exterior 1.828 95,36 1.394 85,16

			* 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) 26 1,36 284 17,35

(+/-) RESTO -13 -0,68 -41 -2,50

TOTAL PATRIMONIO 1.917 100,00 % 1.637 100,00 %

Notas:

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

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realización. 

 

2.4 Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio % variación

respecto fin

periodo anterior

Variación del

período actual

Variación del

período anterior

Variación

acumulada anual

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 1.637 1.392 1.392

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -0,12 -6,09 -6,01 -97,94

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

± Rendimientos netos 17,00 21,88 38,71 -16,86

			(+) Rendimientos de gestión 18,03 22,84 40,70 -15,52

						+ Intereses 0,09 0,10 0,19 -2,19

						+ Dividendos 0,30 0,36 0,66 -13,16

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 17,51 22,29 39,64 -15,92

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,52 0,50 -99,75

						± Resultado en IIC (realizados o no) 0,16 0,00 0,16 0,00

						± Otros resultados -0,03 -0,44 -0,45 -93,09

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

			(-) Gastos repercutidos -1,03 -0,95 -1,98 15,24

						- Comisión de gestión -0,68 -0,67 -1,35 8,81

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 8,80

						- Gastos por servicios exteriores -0,12 -0,13 -0,24 0,11

						- Otros gastos de gestión corriente -0,01 0,00 -0,01 597,63

						- Otros gastos repercutidos -0,18 -0,12 -0,29 62,12

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

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

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

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

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 1.917 1.637 1.917

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 76 3,95 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 76 3,95 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 76 3,95 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 1.677 87,47 1.394 85,17

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 1.677 87,47 1.394 85,17

TOTAL IIC 152 7,90 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.828 95,37 1.394 85,17

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.904 99,32 1.394 85,17

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

					Accs. MELODIOL GLOBAL HEALTH LTD

C/ Opc. CALL

Warrant Call

MELODIOL

HEALTH 11/28

0 Inversión

Total subyacente renta variable 0

TOTAL DERECHOS 0

 

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X



 93

SI NO

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

D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 9.143.200,00 euros
(550,61% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 9.068.694,37 euros (546,12% del patrimonio medio del
periodo).
 
F) Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.
 
H) Otras operaciones vinculadas:
 
1.- Remuneración de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del  ¿STR -1%, suponiendo en el
periodo 123,11 euros  por saldos acreedores y deudores . Con respecto a las cuentas en otras divisas durante el periodo
se ha abonado/ cargado  tanto por saldos acreedores como deudores -22,46 euros.
 
2.-  El importe de los gastos de la operativa EMIR realizada con el depositario durante el periodo de referencia es de 36,30
euros
 
Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de
la LIIC y artículo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,
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para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC

y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de

autorización simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las

realizadas con el depositario (remuneración de la cuenta corriente, comisiones de liquidación) entre otras.
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
2023 ha sido un año positivo para todos los mercados revirtiendo la anormalidad que supuso un 2022 en el que tanto los
activos de renta fija como los de renta variable tuvieron pérdidas significativas. Los elementos que han dirigido el ánimo de
los inversores a la hora de decidirse por escenarios con mayor apetito por el riesgo han sido varios. Por encima de todos, la
idea de una inflación que se desacelera con carácter global y da muestras de que las recetas de política monetaria
aplicadas están funcionando. También el optimismo acerca del impacto favorable de la aplicación de la inteligencia artificial
en muchos aspectos de la vida ha resultado determinante en el comportamiento final de unos índices de renta variable que
durante muchos meses estuvieron condicionados absolutamente por unas pocas compañías, las 7 Magníficas: Apple,
Meta-Facebook, Alphabet-Google, Apple, Microsoft, Nvidia y Tesla. Este mayor apetito por el riesgo superó momentos
negativos de calado entre los que hay que mencionar el evento entorno a la banca mediana en EE.UU. después de la
quiebra de Silicon Valley Bank o Silvergate Bank; la caída de Credit Suisse; las amenazas sobre el rating en EE.UU. como
resultado de los condicionantes fiscales de aquel país o más recientemente el conflicto Israel-Hamas y todos sus
colaterales, con especial mención al riesgo de contagio y amplificación del conflicto. Todos estos momentos, o bien
encontraron soluciones de política económica o sus efectos parecen acotados por el momento. En el caso de los bancos en
EE.UU., la respuesta de las autoridades (FDIC, Fed y gobierno federal), dejaron claro que situaciones como las de SVB
iban a ser casos aislados. La elegante solución de la Fed con la creación de una ventanilla de descuento a precio nominal
para la deuda en balance con pérdidas; el apoyo de los grandes bancos prestando a los más pequeños y el aseguramiento
por activa y por pasiva de que el sector americano era solvente y estaba en buen estado de forma puso un cerco a una
situación que podría haberse descontrolado en forma de evento sistémico.
 
De la misma manera, la cadena de acontecimientos que llevaron a la desaparición de Credit Suisse quedó en susto que
produjo ondas expansivas en segmentos específicos de activos (bonos subordinados e híbridos) por un tiempo limitado. La
acción del SNB y la entrada en juego de UBS, impidieron un contagio severo al resto del sector financiero.
 
Estos dos ejemplos, entre otros, sirvieron para que los bancos centrales recuperasen parte de la credibilidad perdida en
2021 con la idea de que vivíamos una inflación transitoria. Pero, si hay un elemento por el que felicitar a los bancos
centrales occidentales es por su éxito en el control de la espiral inflacionista con la que vivimos 2022. Las subidas de tipos,
hasta el 5,50%-5,25% y el 4,50%-4,00%, por parte de la Reserva Federal y del BCE respectivamente, endureciendo las
condiciones monetarias y financieras de forma rápida y severa han sido parte de la explicación a unas tasas de inflación
que han entrado claramente en una senda de desinflación. También la normalización de las cadenas globales de
aprovisionamiento y la caída de los precios de las MM.PP. energéticas desde niveles muy elevados han sido actores
principales de este comportamiento de los índices de precios. Todos ellos han permitido pensar a los responsables de la
política monetaria que las subidas llegaban a su fin y que se iniciaba el tiempo de la pausa. Una pausa que en las
declaraciones de Powell o Lagarde durante el tercer trimestre vino acompañada de la idea del higher for longer, “tipos más
altos por más tiempo”, una expresión que ha venido a ser un recordatorio de que la batalla a la inflación parecía que se
estaba ganando, pero los ansiados doses por ciento como objetivos de política monetaria sólo se vislumbraban a finales de
2025 como resultado de una inflación subyacente algo más correosa.
 
Sin embargo, los mercados, en desafío a la retórica de los bancos centrales, conforme quedaba claro que no se iban a
subir más los tipos, han descontado escenarios más optimistas, poniendo en precio de forma nítida bajadas de tipos. Al
principio, lo hacían con claridad para 2025; pero conforme hemos avanzado en el cuarto trimestre, el momento se ha ido
adelantando (¡primeras bajadas en el inicio del 2Q2024!) y la intensidad ha ido increscendo hasta el punto de llegar a
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descontar seis bajadas en EE.UU. en 2024 y cuatro en la Zona Euro.
 
Junto a los precios, el otro vector que ha venido dirigiendo el ánimo de los mercados ha sido el crecimiento económico. Las
predicciones de los economistas de cierre del 2022 acerca de una inminente recesión en EE.UU. fallaron pese a los signos.
No sólo fallaron, sino que en el mercado sólo se percibía, al otro lado del Atlántico, una fortaleza inusitada de empresas
(ventas y márgenes en máximos) y familias (desempleo en mínimos, renta y gasto personal intactos). Tanto es así que se
acabo por imponer una narrativa diferente a partir de los datos: la del aterrizaje suave (soft landing). Ni la pendiente
invertida en las curvas de tipos, ni las encuestas empresariales, ni el endurecimiento monetario que anticipaban un 2023
más flojo han conseguido llevar las tasas de crecimiento hacia abajo. Incluso en el tercer trimestre el mercado ha vivido una
suerte de aceleración temporal alargando la llegada del final del ciclo. En Europa las cosas han sido diferentes con
crecimientos lánguidos en general, siendo Alemania la gran damnificada de la guerra en Ucrania y del parón chino. Sólo el
sur de Europa, con mención especial a España, ha visto cómo sus tasas de crecimiento resistían. Y aunque para nosotros
la robusta recuperación del turismo ha jugado en papel relevante, han sido clave el poderoso impulso fiscal de los fondos
Next Generation y la acción de los gobiernos en términos de gasto e inversión. Mientras la política monetaria pisaba el
freno, la política fiscal aceleraba beneficiándose del dinamismo de la demanda interna agregada, del comportamiento de la
recaudación y de una inflación que hacía descender los ratios deuda / PIB permitiendo déficits abultados.
 
China ha sido lo opuesto a EE.UU. y si al principio del año jugábamos con el optimismo de la reapertura, el año ha acabado
siendo más débil de lo que se esperaba. Los problemas estructurales han pesado de forma definitiva: un sector inmobiliario
con problemas de financiación, actividad y sin visibilidad; una productividad aparente baja y un nulo crecimiento de la
población. Las cuestiones geopolíticas, Taiwan, las relaciones comerciales con EE.UU. tampoco han ayudado.
 
Y de Japón hay que señalar que la economía, el BoJ y los políticos apuntan a una situación de “normalización” de la
inflación que podría llevar al país a salir de la situación de tipos negativos en la que aún se mueve. Los resultados de las
empresas, las dinámicas de política económica parecen haber ayudado a que el interés por el país fuera mucho más
elevado, que permitió a su índice de referencia el Nikkei 225 que repuntase, en yenes un 28,2%.
 
En este entorno los resultados empresariales (y los márgenes) se han ido a zona de máximos históricos. La inflación y la
demanda final han permitido sostener los beneficios pese al aumento de los costes de los tipos de interés y los salarios
dando soporte al comportamiento de la renta variable. Doble dígito de ganancias en moneda local en todos los grandes
mercados: el S&P 500 repuntaba un 24,2% (11,6% en su versión equiponderada), el Nasdaq un impresionante 53,8%, el
EuroStoxx 50 un +19,2% o el Ibex 35 un notabilísimo 22,8%. Merece la pena bucear en los retornos sectoriales. Así en
EE.UU en el S&P 500 el gran ganador fue el índice de semiconductores con una subida del 109%, mientras que los bancos
regionales caían un 26%. Los tres valores más destacados del mercado fueron: Nvidia (+239%), Meta (+194%) y Royal
Caribbean (+162%) que reflejan la explosión de la IA y el buen estado de las finanzas de las familias. En el caso de Europa
(Stoxx 600), el sector retail (+34%) y tecnología (+32%) lideraron las subidas, mientras que materiales básicos fue uno de
los dos únicos sectores perdedores (-7%). EL líder europeo de este índice fue Rolls Royce con una subida de un +222%.
Como hito, en la categoría de anécdotas, cabe recordar que el 30 de junio Apple alcanzó la capitalización de 3 billones de
dólares.
 
Pero el gran rush final de 2023 lo han traído los tipos de interés de largo plazo, que con sus caídas anticipando las bajadas
de tipos de 2024, han permitido una expansión de múltiplos desde finales de octubre que ha acabado por ofrecer una de
las rachas más positivas de la renta variable de los últimos años. Y, como novedad frente a la primera mitad de año, la
amplitud del rally aumentó. El número de empresas participando de la subida y la tipología de los sectores beneficiándose
de la subida no se limitó a las 7 Magníficas.
 
Las curvas de tipos en los últimos dos meses de 2023 experimentaron un cambio radical, ofreciendo descensos en las TIR
y estrechamiento de diferenciales corporativos tanto en el mundo grado de inversión (Investment grade) como en el
conjunto de los bonos de grado especulativo (high yield), que han llevado a ganancias sustanciales. La vuelta a escenarios
en los que el inversor de renta fija, más conservador, puede obtener retornos nominales y reales positivos a partir de los
simples tipos de interés (carry) representan toda una novedad en relación al período de tipos de interés negativos o
ultrabajos. Hemos de pensar que la mayor restricción monetaria, ayudada por la reducción de los balances de los bancos
centrales hace la liquidez menos abundante y más cara de forma natural.
 
Así, de las pérdidas en bonos de gobierno hasta ben entrado el tercer trimestre hemos pasado a ganancias generalizadas,
independientemente del tipo de índice de renta fija que se mire. Un índice de bonos del Tesoro americano ha acabado por
rendir un 4,2%, mientras que el high yield global ha ofrecido un +14,0% (el pan europeo un +12,8) e índices más amplios



 96

como el Euro-Aggregate un +7,2%.
 
En el año, como resultado de los flujos y expectativas de tipos, el cambio euro – dólar perdió terreno, 3 figuras, para
terminar en los 1,107. Frente a la divisa común destacaron el peso mejicano (+15%), el franco suizo (+9,9%), mientras que
entre los perdedores estuvo el yen (-7%).
 
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas
 
La segunda parte del año ha sido muy positiva, aprox. 11 % positivo, para el sector y el fondo, aunque si vemos la
globalidad del año el sector ha conseguido despegar de sus rentabilidades negativas en el 2022 y casi recuperarlas por
completo. El fondo tiene tres segmentos diferenciados que son :
a.	Empresas Growth en Japón y USA
b.	Empresas Growth Biotech
c.	Empresas Growth Blockchain
 
De los tres sectores y el tercero es el que ha dado mayor rentabilidad al fondo ya que el sector va siendo aceptado por el
mundo institucional y el potencial de crecimiento de la media del sector es superior al 25% en los próximos 4 años.
 
Las perspectivas del sector dependen en gran medida de que los tipos de interés se estabilizen y bajen para que el dinero
de los inversores vuelva al sector medida de inversión en compañías.
 
c)  Índice de referencia.
 
No tiene índice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 año es del
0,61% frente al 17,19% de rentabilidad de la IIC.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.
 
En el segundo semestre el patrimonio ha subido un 17,12% y el número de partícipes se ha mantenido. Durante el segundo
semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 17,19% y ha soportado unos gastos de 0,85% sobre el patrimonio
medio de los cuales el 0% corresponden a gastos indirectos. La rentabilidad anual de la IIC ha sido de un 46.41% siendo
los gastos anuales de un 1,65%.
 
e)  Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoría gestionados por la entidad
gestora ha sido de 7,72%.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a)  Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
Durante en último Trimestre hemos cerrado las posiciones que teníamos en Direxion Daily S&P Biotech Bul, NVIDIA Corp,
Direxion Daily S&P Biotech Bea, ProShares UltraPro Short QQQ, además hemos reducido la exposición que teníamos en
ProShares UltraPro QQQ.
 
Estas ventas han permitido también dar cabida a nuevas incorporaciones a la cartera como Accs. ETF Proshares Ultrapro
QQQ hasta un peso del 2,87%, Accs. ETF PROSHARES ULTRAPRO RUSS2000 hasta un peso del 2,61%, Accs. ETF
Direxion Dly S&P Biotech Bull hasta un peso del 2,42% o Accs. CLEANSPARK INC hasta un peso del 2,35%.
 
Al cierre de semestre las mayores posiciones en cartera se corresponden con Kratos Defense & Security Solu con un peso
del 8,45%, Palantir Technologies Inc con un peso del 7,44%, Roku Inc con un peso del 7,36% o Mirum Pharmaceuticals Inc
con un peso del 5,86%.
 
En cuanto a la contribución a resultados destacar el buen comportamiento en ProShares UltraPro Russell2000 que aporta
un 2,69% de rentabilidad al global de la cartera, seguido tenemos a ProShares UltraPro QQQ que suma un 2,67% y a
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Keyence Corp con un 2.43% de rentabilidad.
 
En el lado de la pérdidas nos encontramos a Omron Corp que detrae un -3,32% de rentabilidad al global de la cartera,
seguido de SMC Corp que pierde un -2,68% y Yaskawa Electric Corp con un -1,8% de pérdida.
 
b)  Operativa de préstamo de valores.
 
No aplicable
 
c)  Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
La IIC aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este cálculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
Durante el semestre de referencia, la IIC ha operado con instrumentos derivados a través de sendos warrants CALL sobre
Creso Pharma Y Melodios Healt. El resultado en derivados en el semestre ha sido de un 0% sobre el patrimonio medio.
 
El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 7,25% procedente de la exposición a otras IIC´s.
 
d)  Otra información sobre inversiones.
 
En el apartado de inversión en otras IIC, se utiliza criterios de selección tanto cuantitativos como cualitativos, centrándose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las políticas
de gestión de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 7,9%.
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 7,9% y las posiciones más significativas son: Accs.
ETF Proshares Ultrapro QQQ (2,87%), Accs. ETF PROSHARES ULTRAPRO RUSS2000 (2,61%), y Accs. ETF Direxion
Dly S&P Biotech Bull (2,42%).
 
La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 2,92%.
 
En la IIC no hay activos en situación morosa, dudosa o en litigio.
 
No existen activos que pertenezcan al artículo 48.1 j) del RD 1082/2012.
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
No aplicable
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
La volatilidad es una medida de riesgo que mide cómo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histórica. Una
desviación alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviación baja indica que esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. La IIC tiene recogido en su
folleto un límite por volatilidad máxima anualizada del 25%. La volatilidad del fondo en el año actual ha sido del 22,13%
(anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 13,96% y la de la Letra del Tesoro a un año ha sido de 0,88%, debido
a que ha mantenido activos de mayor riesgo que el IBEX. El VaR histórico es una medida que asume que el pasado se
repetirá en el futuro e indica lo máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes,
teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR histórico al final del periodo
del fondo ha sido del 15,34%.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
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En línea con nuestra adhesión a los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U.  ejerce el derecho de voto basándose en la evaluación del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climático y la mitigación
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economía circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y protección del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, política de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Política de Voto
https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-v1_MARZO-2021.pdf
 
Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el análisis y los informes de voto
de Alembeeks, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de análisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG).  En todo momento, es nuestro Comité de Inversión Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en función de los principios generales y criterios definidos en nuestra Política de Voto.
 
Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades españolas, en las que sus IIC bajo gestión tienen con más de un año de antigüedad, una participación superior
al 1% del capital social.
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
No aplicable
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
No aplicable
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
Durante el año se han producido costes derivados del servicio de análisis, suponiendo un 0,006% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, Fidentiis, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, BBVA,
MSCI, JB Capital, AFI, Glass Lewis, Berenger, Santander y Citigroup. El presupuesto asignado para el servicio de análisis
para el año 2024 se estima en un 0,006% sobre el patrimonio de cierre de año y los proveedores seleccionados para este
año son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital, AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y
Goldman Sach.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
No aplicable
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
El año 2024 se presenta con las expectativas de bajadas de tipos de interés y control de la inflación, que puede provocar la
continuidad del movimiento alcista empezado ya en 2023, los riesgos geopolíticos son la principal pared a solventar para no
tener un año bueno
 
 
 

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
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

						ES0000012F76 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 76 3,95 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 76 3,95 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 76 3,95 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 76 3,95 0 0,00

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

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

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

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

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

						US17253J1060 - ACCIONES|Cipher Mining Inc USD 31 1,60 0 0,00

						US18452B2097 - ACCIONES|Cleanspark Inc USD 45 2,35 0 0,00

						AU0000282923 - ACCIONES|Melodiol Global Heal AUD 0 0,00 0 0,00

						AU0000282840 - ACCIONES|Melodiol Global Heal AUD 0 0,02 1 0,08

						US50077B2079 - ACCIONES|Kratos Defense & Sec USD 162 8,45 116 7,08

						KYG1106B1095 - ACCIONES|BC Technology Group HKD 32 1,65 4 0,27

						US19260Q1076 - ACCIONES|Coinbase Global Inc USD 53 2,78 22 1,35

						US1347481020 - ACCIONES|Canaan Inc USD 41 2,15 38 2,35

						JP3549070005 - ACCIONES|Digital Garage Inc JPY 81 4,21 84 5,15

						US7672921050 - ACCIONES|Riot Blockchain Inc EUR 13 0,67 9 0,52

						US5657881067 - ACCIONES|Marathon Patent Grou USD 50 2,61 30 1,83

						US7672921050 - ACCIONES|Riot Blockchain Inc USD 30 1,58 23 1,43

						US91332U1016 - ACCIONES|Unity Software USD 0 0,00 19 1,13

						CA23345B2003 - ACCIONES|DMG Blockchain Solut CAD 32 1,66 17 1,01

						US69608A1088 - ACCIONES|Palantir Technologie USD 143 7,44 157 9,59

						US6047491013 - ACCIONES|Mirum Pharmaceutical USD 112 5,86 100 6,09

						US2561631068 - ACCIONES|DocuSign Inc USD 91 4,73 79 4,82

						CNE100001W69 - ACCIONES|Shanghai Haohai Biol HKD 51 2,68 41 2,53

						US77543R1023 - ACCIONES|Roku Inc USD 141 7,36 123 7,52

						US8522341036 - ACCIONES|Square Inc A USD 104 5,43 58 3,53

						JP3197800000 - ACCIONES|OMRON CORP JPY 38 1,97 50 3,07

						JP3162600005 - ACCIONES|SMC CORPORATION JPY 48 2,52 51 3,09

						JP3932000007 - ACCIONES|BANK OF KOCHI LTD JPY 83 4,31 92 5,64

						JP3236200006 - ACCIONES|keyence Corp JPY 34 1,76 37 2,24

						JP3756600007 - ACCIONES|Nintendo Co JPY 61 3,18 54 3,31

						CA82509L1076 - ACCIONES|Shoprite Holdings LT USD 69 3,61 40 2,46

						JP3802400006 - ACCIONES|Accs. FANUC LTD JPY 61 3,21 75 4,55

						JP3304200003 - ACCIONES|KOMATSU LTD JPY 71 3,68 74 4,53

TOTAL RV COTIZADA 1.677 87,47 1.394 85,17

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 1.677 87,47 1.394 85,17

						US25460G1206 - PARTICIPACIONES|ETF Direxion Daily F USD 46 2,42 0 0,00

						US74347X7993 - PARTICIPACIONES|ProShares UltraPro R USD 50 2,61 0 0,00

						US74347X8314 - PARTICIPACIONES|POWERSH QQQ TRUST USD 55 2,87 0 0,00

TOTAL IIC 152 7,90 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.828 95,37 1.394 85,17

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.904 99,32 1.394 85,17

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

a) Criterios:
 
Los criterios recogidos en la Política Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth
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Management, SGIIC, S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento

concreto de los empleados de acuerdo con las estándares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se

toman en consideración los siguientes parámetros:

 

Cuantitativos:

 

- Resultados del Grupo Andbank

- Resultados de Andbank en España

- Resultados de la Gestora

- Resultados de cada Departamento

- Resultados concretos de cada empleado

 

Cualitativos:

 

- Cumplimiento de las normas de conducta

- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.

- Mantenimiento de clientes

- Reclamaciones de clientes

- Liderazgo y gestión de equipos

- Cursos de formación

- Sanciones del regulador

 

b) Datos cuantitativos:

 

La remuneración total abonada por la Gestora asciende a 4.397.678,84 euros: 3.420.407,67 euros de remuneración fija,

823.989,26 euros de remuneración variable y 153.281,91 euros de retribución en especie. Este dato agregado

corresponde a la retribución recibida por 57 personas (de estos 41 recibieron remuneración variable).

No ha existido remuneración ligada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas por la Gestora.

La alta dirección está compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneración fija de

696.725,65 euros, 27.320,92 euros en especie y 264.381,21 euros de remuneración variable.

El número de empleados cuya actuación puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas

por la Gestora es de 36 (gestores). La remuneración total abonada a estos empleados ha sido de 2.975.237,71 euros en

total. Su remuneración fija ha ascendido a 2.327.211,86 euros, la remuneración variable a 546.108,05 euros y la

retribución en especie a 101.917,80 euros. El número de empleados con retribución variable con incidencia en el perfil de

riesgo de la gestora son 27: 546.108,05 euros de remuneración variable, 1.957.438,50 euros de remuneración fija y

84.328,75 euros de retribución en especie.

 

Cualitativos:

 

La política de remuneración de la Gestora es revisada anualmente. En 2023 no se han producido modificaciones

significativas en su contenido.

 

 
 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestión de la
liquidez de la IIC, de compra por 9.143.200,00 euros (550,61% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
9.068.694,37 euros (546,12% del patrimonio medio del periodo).
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INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
GESTION BOUTIQUE II/BC WINVEST
Fecha de registro: 09/02/2018

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

		Otros

Vocación inversora: Renta Variable Internacional

Perfil de Riesgo: 5 en una escala de 1 a 7

 
Descripción general
Política de inversión: Se invierte, de manera directa o indirecta a través de IIC, entre 75%-100% de la exposición total en

renta variable y el resto en activos de renta fija pública principalmente si bien no se descarta privada (incluyendo depósitos

e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, líquidos). La exposición a riesgo divisa oscilará entre 0%-100% de

la exposición total. No existe índice de referencia dado que se realiza una gestión activa y flexible.

 

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

 
Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2023 2022

Índice de rotación de la cartera 0,30 0,23 0,54 0,60

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,12 1,15 2,14 -0,34

 

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 251.744,84 248.000,08

Nº de Partícipes 40 41

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

Inversión mínima (EUR) 0

 

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

Periodo del informe 3.693 14,6702

2022 3.211 11,5862

2021 4.348 13,5427

2020 3.114 10,9402

 

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 0,68 0,58 1,27 1,35 0,86 2,21 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,04 0,08 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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Año t-5

Rentabilidad IIC 26,62 6,29 -0,51 6,16 12,78 -14,45 23,79 3,27

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -1,71 25-10-2023 -1,98 10-03-2023 -12,33 16-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 1,21 10-11-2023 3,84 02-02-2023 7,88 24-03-2020

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

inversora

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

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Año t-5

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 13,13 10,21 11,23 12,18 17,77 23,54 13,23 31,24

		Ibex-35 13,96 12,11 12,15 10,84 19,13 19,45 16,22 34,16

		Letra Tesoro 1 año 0,88 0,43 0,65 0,85 1,67 0,83 0,39 0,41

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
12,69 12,69 13,53 13,42 13,36 13,55 13,72 15,85

(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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos

(iv)
1,55 0,39 0,40 0,38 0,38 1,52 1,56 1,66 1,52

(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 semestral de los últimos 5 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

Semestral media**

Renta Fija Euro 451.314 3.768 4,65

Renta Fija Internacional 11.226 438 2,70

Renta Fija Mixta Euro 17.326 164 5,47

Renta Fija Mixta Internacional 74.041 1.160 3,34

Renta Variable Mixta Euro 5.098 126 0,67

Renta Variable Mixta Internacional 226.152 8.545 2,53

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 464.714 22.973 7,72

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 7.125 185 2,98

Global 678.404 13.384 3,10

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 11.277 222 1,66

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.946.676 50.965 4,51

*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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.576 96,83 3.402 98,90

			* Cartera interior 300 8,12 362 10,52
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

			* Cartera exterior 3.276 88,71 3.039 88,34

			* 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) 147 3,98 51 1,48

(+/-) RESTO -30 -0,81 -12 -0,35

TOTAL PATRIMONIO 3.693 100,00 % 3.440 100,00 %

Notas:

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

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realización. 

 

2.4 Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio % variación

respecto fin

periodo anterior

Variación del

período actual

Variación del

período anterior

Variación

acumulada anual

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.440 3.211 3.211

± Suscripciones/ reembolsos (neto) 1,49 -11,33 -9,28 -114,34

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

± Rendimientos netos 5,76 18,50 23,70 -66,02

			(+) Rendimientos de gestión 7,20 19,67 26,33 -60,03

						+ Intereses 0,17 0,09 0,26 95,97

						+ Dividendos 0,27 0,32 0,59 -5,96

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 6,77 19,48 25,70 -62,09

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

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

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

						± Otros resultados 0,00 -0,23 -0,22 -98,43

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

			(-) Gastos repercutidos -1,44 -1,17 -2,63 34,56

						- Comisión de gestión -1,27 -0,93 -2,21 49,22

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 10,98

						- Gastos por servicios exteriores -0,07 -0,05 -0,12 39,54

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 0,00 10,62

						- Otros gastos repercutidos -0,07 -0,15 -0,22 -49,03

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

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

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

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

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.693 3.440 3.693

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 244 6,61 296 8,60

TOTAL RENTA FIJA 244 6,61 296 8,60

TOTAL RV COTIZADA 56 1,51 66 1,93

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 56 1,51 66 1,93

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 300 8,12 362 10,53

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 3.276 88,73 3.039 88,34

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 3.276 88,73 3.039 88,34

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.276 88,73 3.039 88,34

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.576 96,85 3.402 98,87

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

					Accs.Constellation Software INC

C/ Opc. CALL

Warrant Call

Constellation

03/40

10 Inversión

Total subyacente renta variable 10

TOTAL DERECHOS 10

 

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X
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SI NO

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

D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 37.278.000,00 euros
(1068,69% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 37.335.322,61 euros (1070,33% del patrimonio medio del
periodo).
 
F) Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.
 
H) Otras operaciones vinculadas:
 
1.- Remuneración de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del  ¿STR -1%, suponiendo en el
periodo 314,94 euros  por saldos acreedores y deudores . Con respecto a las cuentas en otras divisas durante el periodo
se ha abonado/ cargado  tanto por saldos acreedores como deudores -54,49 euros.
 
Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de
la LIIC y artículo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,
para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC
y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de
autorización simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las
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realizadas con el depositario (remuneración de la cuenta corriente, comisiones de liquidación) entre otras.
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
2023 ha sido un año positivo para todos los mercados revirtiendo la anormalidad que supuso un 2022 en el que tanto los
activos de renta fija como los de renta variable tuvieron pérdidas significativas. Los elementos que han dirigido el ánimo de
los inversores a la hora de decidirse por escenarios con mayor apetito por el riesgo han sido varios. Por encima de todos, la
idea de una inflación que se desacelera con carácter global y da muestras de que las recetas de política monetaria
aplicadas están funcionando. También el optimismo acerca del impacto favorable de la aplicación de la inteligencia artificial
en muchos aspectos de la vida ha resultado determinante en el comportamiento final de unos índices de renta variable que
durante muchos meses estuvieron condicionados absolutamente por unas pocas compañías, las 7 Magníficas: Apple,
Meta-Facebook, Alphabet-Google, Apple, Microsoft, Nvidia y Tesla. Este mayor apetito por el riesgo superó momentos
negativos de calado entre los que hay que mencionar el evento entorno a la banca mediana en EE.UU. después de la
quiebra de Silicon Valley Bank o Silvergate Bank; la caída de Credit Suisse; las amenazas sobre el rating en EE.UU. como
resultado de los condicionantes fiscales de aquel país o más recientemente el conflicto Israel-Hamas y todos sus
colaterales, con especial mención al riesgo de contagio y amplificación del conflicto. Todos estos momentos, o bien
encontraron soluciones de política económica o sus efectos parecen acotados por el momento. En el caso de los bancos en
EE.UU., la respuesta de las autoridades (FDIC, Fed y gobierno federal), dejaron claro que situaciones como las de SVB
iban a ser casos aislados. La elegante solución de la Fed con la creación de una ventanilla de descuento a precio nominal
para la deuda en balance con pérdidas; el apoyo de los grandes bancos prestando a los más pequeños y el aseguramiento
por activa y por pasiva de que el sector americano era solvente y estaba en buen estado de forma puso un cerco a una
situación que podría haberse descontrolado en forma de evento sistémico.
 
De la misma manera, la cadena de acontecimientos que llevaron a la desaparición de Credit Suisse quedó en susto que
produjo ondas expansivas en segmentos específicos de activos (bonos subordinados e híbridos) por un tiempo limitado. La
acción del SNB y la entrada en juego de UBS, impidieron un contagio severo al resto del sector financiero.
 
Estos dos ejemplos, entre otros, sirvieron para que los bancos centrales recuperasen parte de la credibilidad perdida en
2021 con la idea de que vivíamos una inflación transitoria. Pero, si hay un elemento por el que felicitar a los bancos
centrales occidentales es por su éxito en el control de la espiral inflacionista con la que vivimos 2022. Las subidas de tipos,
hasta el 5,50%-5,25% y el 4,50%-4,00%, por parte de la Reserva Federal y del BCE respectivamente, endureciendo las
condiciones monetarias y financieras de forma rápida y severa han sido parte de la explicación a unas tasas de inflación
que han entrado claramente en una senda de desinflación. También la normalización de las cadenas globales de
aprovisionamiento y la caída de los precios de las MM.PP. energéticas desde niveles muy elevados han sido actores
principales de este comportamiento de los índices de precios. Todos ellos han permitido pensar a los responsables de la
política monetaria que las subidas llegaban a su fin y que se iniciaba el tiempo de la pausa. Una pausa que en las
declaraciones de Powell o Lagarde durante el tercer trimestre vino acompañada de la idea del higher for longer, “tipos más
altos por más tiempo”, una expresión que ha venido a ser un recordatorio de que la batalla a la inflación parecía que se
estaba ganando, pero los ansiados doses por ciento como objetivos de política monetaria sólo se vislumbraban a finales de
2025 como resultado de una inflación subyacente algo más correosa.
 
Sin embargo, los mercados, en desafío a la retórica de los bancos centrales, conforme quedaba claro que no se iban a
subir más los tipos, han descontado escenarios más optimistas, poniendo en precio de forma nítida bajadas de tipos. Al
principio, lo hacían con claridad para 2025; pero conforme hemos avanzado en el cuarto trimestre, el momento se ha ido
adelantando (¡primeras bajadas en el inicio del 2Q2024!) y la intensidad ha ido increscendo hasta el punto de llegar a
descontar seis bajadas en EE.UU. en 2024 y cuatro en la Zona Euro.
 
Junto a los precios, el otro vector que ha venido dirigiendo el ánimo de los mercados ha sido el crecimiento económico. Las
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predicciones de los economistas de cierre del 2022 acerca de una inminente recesión en EE.UU. fallaron pese a los signos.
No sólo fallaron, sino que en el mercado sólo se percibía, al otro lado del Atlántico, una fortaleza inusitada de empresas
(ventas y márgenes en máximos) y familias (desempleo en mínimos, renta y gasto personal intactos). Tanto es así que se
acabo por imponer una narrativa diferente a partir de los datos: la del aterrizaje suave (soft landing). Ni la pendiente
invertida en las curvas de tipos, ni las encuestas empresariales, ni el endurecimiento monetario que anticipaban un 2023
más flojo han conseguido llevar las tasas de crecimiento hacia abajo. Incluso en el tercer trimestre el mercado ha vivido una
suerte de aceleración temporal alargando la llegada del final del ciclo. En Europa las cosas han sido diferentes con
crecimientos lánguidos en general, siendo Alemania la gran damnificada de la guerra en Ucrania y del parón chino. Sólo el
sur de Europa, con mención especial a España, ha visto cómo sus tasas de crecimiento resistían. Y aunque para nosotros
la robusta recuperación del turismo ha jugado en papel relevante, han sido clave el poderoso impulso fiscal de los fondos
Next Generation y la acción de los gobiernos en términos de gasto e inversión. Mientras la política monetaria pisaba el
freno, la política fiscal aceleraba beneficiándose del dinamismo de la demanda interna agregada, del comportamiento de la
recaudación y de una inflación que hacía descender los ratios deuda / PIB permitiendo déficits abultados.
 
China ha sido lo opuesto a EE.UU. y si al principio del año jugábamos con el optimismo de la reapertura, el año ha acabado
siendo más débil de lo que se esperaba. Los problemas estructurales han pesado de forma definitiva: un sector inmobiliario
con problemas de financiación, actividad y sin visibilidad; una productividad aparente baja y un nulo crecimiento de la
población. Las cuestiones geopolíticas, Taiwan, las relaciones comerciales con EE.UU. tampoco han ayudado.
 
Y de Japón hay que señalar que la economía, el BoJ y los políticos apuntan a una situación de “normalización” de la
inflación que podría llevar al país a salir de la situación de tipos negativos en la que aún se mueve. Los resultados de las
empresas, las dinámicas de política económica parecen haber ayudado a que el interés por el país fuera mucho más
elevado, que permitió a su índice de referencia el Nikkei 225 que repuntase, en yenes un 28,2%.
 
En este entorno los resultados empresariales (y los márgenes) se han ido a zona de máximos históricos. La inflación y la
demanda final han permitido sostener los beneficios pese al aumento de los costes de los tipos de interés y los salarios
dando soporte al comportamiento de la renta variable. Doble dígito de ganancias en moneda local en todos los grandes
mercados: el S&P 500 repuntaba un 24,2% (11,6% en su versión equiponderada), el Nasdaq un impresionante 53,8%, el
EuroStoxx 50 un +19,2% o el Ibex 35 un notabilísimo 22,8%. Merece la pena bucear en los retornos sectoriales. Así en
EE.UU en el S&P 500 el gran ganador fue el índice de semiconductores con una subida del 109%, mientras que los bancos
regionales caían un 26%. Los tres valores más destacados del mercado fueron: Nvidia (+239%), Meta (+194%) y Royal
Caribbean (+162%) que reflejan la explosión de la IA y el buen estado de las finanzas de las familias. En el caso de Europa
(Stoxx 600), el sector retail (+34%) y tecnología (+32%) lideraron las subidas, mientras que materiales básicos fue uno de
los dos únicos sectores perdedores (-7%). EL líder europeo de este índice fue Rolls Royce con una subida de un +222%.
Como hito, en la categoría de anécdotas, cabe recordar que el 30 de junio Apple alcanzó la capitalización de 3 billones de
dólares.
 
Pero el gran rush final de 2023 lo han traído los tipos de interés de largo plazo, que con sus caídas anticipando las bajadas
de tipos de 2024, han permitido una expansión de múltiplos desde finales de octubre que ha acabado por ofrecer una de
las rachas más positivas de la renta variable de los últimos años. Y, como novedad frente a la primera mitad de año, la
amplitud del rally aumentó. El número de empresas participando de la subida y la tipología de los sectores beneficiándose
de la subida no se limitó a las 7 Magníficas.
 
Las curvas de tipos en los últimos dos meses de 2023 experimentaron un cambio radical, ofreciendo descensos en las TIR
y estrechamiento de diferenciales corporativos tanto en el mundo grado de inversión (investent grade) como en el conjunto
de los bonos de grado especulativo (high yield), que han llevado a ganancias sustanciales. La vuelta a escenarios en los
que el inversor de renta fija, más conservador, puede obtener retornos nominales y reales positivos a partir de los simples
tipos de interés (carry) representan toda una novedad en relación al período de tipos de interés negativos o ultrabajos.
Hemos de pensar que la mayor restricción monetaria, ayudada por la reducción de los balances de los bancos centrales
hace la liquidez menos abundante y más cara de forma natural.
 
Así, de las pérdidas en bonos de gobierno hasta ben entrado el tercer trimestre hemos pasado a ganancias generalizadas,
independientemente del tipo de índice de renta fija que se mire. Un índice de bonos del Tesoro americano ha acabado por
rendir un 4,2%, mientras que el high yield global ha ofrecido un +14,0% (el pan europeo un +12,8) e índices más amplios
como el Euro-Aggregate un +7,2%.
 
En el año, como resultado de los flujos y expectativas de tipos, el cambio euro – dólar perdió terreno, 3 figuras, para
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terminar en los 1,107. Frente a la divisa común destacaron el peso mejicano (+15%), el franco suizo (+9,9%), mientras que
entre los perdedores estuvo el yen (-7%).
 
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas
 
Tras 6 años de gestión. Hemos comprobado que la estrategia que mejor nos ha funcionado ha sido la inversión en calidad.
Durante este periodo, ha habido momentos en los que hemos realizado alguna inversión oportunista (basándonos en el
gran descuento que ofrecían ciertas compañías cíclicas) como parte complementaria a nuestra estrategia de inversión en
calidad. El posterior análisis de los resultados refleja que la estrategia global ha estado bien (ha sido rentable), sin
embargo, si nos hubiésemos centrado única y exclusivamente en compañías de calidad los resultados habrían sido incluso
mejores. Por lo que, consideramos que este es el rumbo a seguir sin ser tentados por estas oportunidades.
 
Remarcar que ya llevamos 2 años centrándonos únicamente en inversiones en calidad y el resultado ha sido muy positivo.
El fondo ha mejorado el rendimiento del SP500 durante estos 2 últimos años, lo cual, ya anticipamos que no pasará
siempre, independientemente de que esperamos que los rendimientos futuros sean del gusto de nuestros coinversores.
 
La cartera está compuesta por 21 compañías. Como hemos comentado en comunicaciones anteriores, la concentración de
la cartera va en nuestro espíritu, ya que entendemos que, a partir de cierto número de compañías, incrementar la
diversificación no disminuye significativamente el riesgo, mientras que conduce significativamente los resultados a la media
(si alguien tiene interés puede buscar la explicación de Joel Greenblatt acerca de la inversión en portfolios concentrados.
 
ROCE ponderado del 33%.El retorno sobre el capital empleado, junto con la capacidad para crecer y reinvertir la caja
generada, son 3 de las principales métricas que utilizamos para medir la calidad de las compañías.
 
En definitiva, la principal decisión de inversión adoptada es el foco en las compañías de calidad
 
c)  Índice de referencia.
 
No tiene índice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 año es del
0,61% frente al 5,75% de rentabilidad de la IIC.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.
 
En el segundo semestre el patrimonio ha subido un 7,35% y el número de partícipes ha caído un -2,44%. Durante el
segundo semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 5,75% y ha soportado unos gastos de 0,79% sobre el
patrimonio medio de los cuales el 0% corresponden a gastos indirectos. La comisión de gestión sobre resultados al final del
periodo es de 0,86% sobre el patrimonio medio. La rentabilidad anual de la IIC ha sido de un 26,62% siendo los gastos
anuales de un 1,55%.
 
e)  Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoría gestionados por la entidad
gestora ha sido de 7,72%.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a)  Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
Durante en último Semestre hemos cerrado las posiciones que teníamos en Marathon Oil Corp, Golar LNG Ltd, Tellurian
Inc, Sangoma Technologies Corp. Además hemos reducido la exposición que teníamos en JD.com Inc.
 
Destacar el incremento de peso en compañías que ya teniamos en cartera el semestre anterior como AMA Group Ltd hasta
un peso del 0,66%  o Costco Wholesale Corp hasta un peso del 1,1%
 
Al cierre de semestre las mayores posiciones en cartera se corresponden con Meta Platforms Inc con un peso del 9,25%,
Microsoft Corp con un peso del 8,33% o Constellation Software Inc/Can con un peso del 7,82%.
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En cuanto a la contribución a resultados destacar el buen comportamiento en Meta Platforms Inc que aporta un 5,3% de
rentabilidad al global de la cartera, seguido tenemos a Copart Inc que suma un 3,9% y a JD.com Inc con un 3,71% de
rentabilidad.
En el lado de la pérdidas nos encontramos a AMA Group Ltd que detrae un -5,71% de rentabilidad al global de la cartera,
seguido de Costco Wholesale Corp que pierde un -2,52% y Alibaba Group Holding Ltd con un -0,97% de pérdida.
 
b)  Operativa de préstamo de valores.
 
No aplicable
 
c)  Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
La IIC aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este cálculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
Durante el semestre de referencia, la IIC ha operado con instrumentos derivados a través de un warrant CALL sobre
Constellation procedente de un emisión gratuita de la Compañía sin que haya aportado rentabilidad alguna en el trimestre.
 
El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 0% a pesar del derivados antes mencionado debido a escaso/nulo
nominal de la operación.
 
d)  Otra información sobre inversiones.
 
En el apartado de inversión en otras IIC, se utiliza criterios de selección tanto cuantitativos como cualitativos, centrándose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las políticas
de gestión de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
 
Al final del semestre no hay posiciones en otras IIC´s.
 
La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 3,12%.
 
En la IIC no hay activos en situación morosa, dudosa o en litigio.
 
No existen activos que pertenezcan al artículo 48.1 j) del RD 1082/2012.
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
No aplicable
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
La volatilidad es una medida de riesgo que mide cómo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histórica. Una
desviación alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviación baja indica que esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. La IIC tiene recogido en su
folleto un límite por volatilidad máxima anualizada del 20%. La volatilidad del fondo en el año actual ha sido del 13,13%
(anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 13,96% y la de la Letra del Tesoro a un año ha sido de 0,88%, debido
a que ha mantenido activos de menor riesgo que el IBEX. El VaR histórico es una medida que asume que el pasado se
repetirá en el futuro e indica lo máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes,
teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR histórico al final del periodo
del fondo ha sido del 12,69%.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
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En línea con nuestra adhesión a los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U.  ejerce el derecho de voto basándose en la evaluación del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climático y la mitigación
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economía circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y protección del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, política de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Política de Voto
https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-v1_MARZO-2021.pdf
 
Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el análisis y los informes de voto
de Alembeeks, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de análisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG).  En todo momento, es nuestro Comité de Inversión Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en función de los principios generales y criterios definidos en nuestra Política de Voto.
 
Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades españolas, en las que sus IIC bajo gestión tienen con más de un año de antigüedad, una participación superior
al 1% del capital social.
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
No aplicable
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
No aplicable
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
Durante el año se han producido costes derivados del servicio de análisis, suponiendo un 0,009% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, Fidentiis, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, BBVA,
MSCI, JB Capital, AFI, Glass Lewis, Berenger, Santander y Citigroup. El presupuesto asignado para el servicio de análisis
para el año 2024 se estima en un 0,006% sobre el patrimonio de cierre de año y los proveedores seleccionados para este
año son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital, AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y
Goldman Sach.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
No aplicable
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
 
Si algo han demostrado los últimos años es que la volatilidad no es un riesgo, no obstante, puede provocar que se cometan
graves errores actuando en base a emociones y no de manera racional.
En nuestra opinión, como hemos comentado anteriormente, para disfrutar de retornos que merezcan la pena. Es necesario
invertir en empresas de alta calidad a un precio justo durante un periodo de tiempo suficientemente largo como para que la
compañía pueda demostrar su calidad (como bien apuntaba Charlie Munger, a largo plazo, es difícil que una acción
obtenga un rendimiento mucho mejor que el que obtiene el negocio que la sustenta. Si la empresa gana un seis por ciento
sobre el capital durante cuarenta años y usted lo conserva durante esos cuarenta años, no obtendrá un rendimiento muy
diferente al seis por ciento, incluso si originalmente lo compró con un gran descuento. Por el contrario, si una empresa gana
el dieciocho por ciento del capital durante veinte o treinta años, incluso si paga un precio que parece caro, terminará con un
resultado increíble).
Dicho esto, es inevitable que el futuro esté lleno de incógnitas, sin embargo, lo importante es cómo actuamos ante estas
dudas.
Consideramos que los párrafos anteriores definen nuestra postura en cuanto a pronunciarnos sobre cómo evolucionará el
mercado y en cuanto a cómo actuaremos ante el (claramente de la misma forma pase lo que pase, comprando y
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manteniendo nuestras inversiones en calidad y si el mercado se deprime y nos ofrece nuestras inversiones a mejor precio,
invertiremos más si es que es posible).
Por último, para contentar a quien no le parezca suficiente lo comentado anteriormente, nuestra visión del mercado
(seguramente nos equivoquemos como lo hacen todos los economistas que predicen el futuro, por lo que rogamos que no
nos hagan caso en cuanto a lo que pasará y si en cuanto a cómo actuar pase lo que pase) se basa en una reducción de la
presión a la inflación vía bajada de tipos (en base a lo expuesto por la FED y el BCE) lo que permitirá que el mercado siga
su ritmo (de manera natural ascendente, por el incremento de la productividad). Mencionar también, que las empresas
tecnológicas que sufrieron injustificadamente durante el castigo en valoración (de 2022) a todo el sector tecnológico en
general, hemos visto cómo se han comportado en 2023 recuperando por encima de la media el terreno perdido, lo cual nos
hace ser precavidos en este segmento de inversión ya que es posible que algunas hayan vuelto a cotizar a múltiplos
exigentes, lo que nos invita a buscar empresas en este sector que no hayan disfrutado de tal revalorización y sin embargo
que si sufrieron el castigo.
 
 
 
 

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

						ES0L02308119 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,30|2023-07-03 EUR 0 0,00 296 8,60

						ES0000012F76 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 244 6,61 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 244 6,61 296 8,60

TOTAL RENTA FIJA 244 6,61 296 8,60

						ES0126501131 - ACCIONES|Alantra Partners SA EUR 56 1,51 66 1,93

TOTAL RV COTIZADA 56 1,51 66 1,93

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 56 1,51 66 1,93

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 300 8,12 362 10,53

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

						CA92847V5018 - ACCIONES|Vitalhub Corp CAD 139 3,76 0 0,00

						CA55027C1068 - ACCIONES|Lumine Group Inc CAD 103 2,78 119 3,45

						AU000000AMA8 - ACCIONES|AMA Group Ltd AUD 0 0,00 23 0,66

						FR0010204453 - ACCIONES|MG International SA EUR 0 0,00 43 1,26

						US56117J1007 - ACCIONES|Malibu Boats Inc USD 98 2,66 106 3,09

						US09239B1098 - ACCIONES|Blackline Inc USD 139 3,77 121 3,53

						CA89072T1021 - ACCIONES|Topicus.Inc CAD 71 1,93 133 3,85

						US0090661010 - ACCIONES|Airbnb Inc USD 102 2,77 0 0,00

						US7841171033 - ACCIONES|SEI Inv Company USD 164 4,44 156 4,53

						CA1033101082 - ACCIONES|BOYD GROUP INCOME CAD 132 3,57 121 3,51

						US08579W1036 - ACCIONES|Berry Global Group I USD 139 3,76 134 3,90

						US47215P1066 - ACCIONES|JDS Uniphase Corp USD 30 0,81 36 1,03

						CA55378N1078 - ACCIONES|MTY Food Group INC CAD 131 3,55 142 4,13

						CA21037X1006 - ACCIONES|Constellation Sofwar CAD 193 5,24 289 8,39

						US2172041061 - ACCIONES|Copart Inc USD 171 4,64 144 4,18

						US02079K1079 - ACCIONES|Alphabet USD 304 8,23 264 7,68

						US28176E1082 - ACCIONES|Edwards Lifesciences USD 162 4,38 0 0,00

						US01609W1027 - ACCIONES|Alibaba Group Hldng USD 92 2,50 100 2,92

						US30303M1027 - ACCIONES|Meta Platforms USD 261 7,06 342 9,93

						US79466L3024 - ACCIONES|Salesforce.com Inc USD 191 5,17 155 4,51
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						FR0000121485 - ACCIONES|Pinault - Printemps EUR 104 2,82 132 3,84

						US5949181045 - ACCIONES|Microsoft Corp USD 336 9,09 308 8,95

						US22160K1051 - ACCIONES|Cotsco Wholesale USD 46 1,25 38 1,10

						US8740541094 - ACCIONES|Take-Two Interactive USD 0 0,00 134 3,90

						FR0000120321 - ACCIONES|L´oreal EUR 168 4,55 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 3.276 88,73 3.039 88,34

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 3.276 88,73 3.039 88,34

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.276 88,73 3.039 88,34

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.576 96,85 3.402 98,87

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

a) Criterios:
 
Los criterios recogidos en la Política Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth
Management, SGIIC, S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento
concreto de los empleados de acuerdo con las estándares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se
toman en consideración los siguientes parámetros:
 
Cuantitativos:
 
- Resultados del Grupo Andbank
- Resultados de Andbank en España
- Resultados de la Gestora
- Resultados de cada Departamento
- Resultados concretos de cada empleado
 
Cualitativos:
 
- Cumplimiento de las normas de conducta
- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.
- Mantenimiento de clientes
- Reclamaciones de clientes
- Liderazgo y gestión de equipos
- Cursos de formación
- Sanciones del regulador
 
b) Datos cuantitativos:
 
La remuneración total abonada por la Gestora asciende a 4.397.678,84 euros: 3.420.407,67 euros de remuneración fija,
823.989,26 euros de remuneración variable y 153.281,91 euros de retribución en especie. Este dato agregado
corresponde a la retribución recibida por 57 personas (de estos 41 recibieron remuneración variable).
No ha existido remuneración ligada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas por la Gestora.
La alta dirección está compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneración fija de
696.725,65 euros, 27.320,92 euros en especie y 264.381,21 euros de remuneración variable.
El número de empleados cuya actuación puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas
por la Gestora es de 36 (gestores). La remuneración total abonada a estos empleados ha sido de 2.975.237,71 euros en
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total. Su remuneración fija ha ascendido a 2.327.211,86 euros, la remuneración variable a 546.108,05 euros y la

retribución en especie a 101.917,80 euros. El número de empleados con retribución variable con incidencia en el perfil de

riesgo de la gestora son 27: 546.108,05 euros de remuneración variable, 1.957.438,50 euros de remuneración fija y

84.328,75 euros de retribución en especie.

 

Cualitativos:

 

La política de remuneración de la Gestora es revisada anualmente. En 2023 no se han producido modificaciones

significativas en su contenido.

 

 
 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestión de la
liquidez de la IIC, de compra por 37.278.000,00 euros (1068,69% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
37.335.322,61 euros (1070,33% del patrimonio medio del periodo).

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
GESTION BOUTIQUE II / ASPAIN 11 EQUILIBRADO
Fecha de registro: 16/10/2015

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

		Otros

Vocación inversora: Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de Riesgo: 3 en una escala de 1 a 7

 
Descripción general
Política de inversión: Se invierte directa o indirectamente a través de IIC entre 0%-60% de la exposición total en renta

variable y el resto en renta fija pública y/o privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados

o no, que sean líquidos). La exposición al riesgo divisa oscilará entre 0%-100% de la exposición total. El total de

exposición a renta fija podrá estar en activos de baja calidad crediticia.

 

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

 
Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2023 2022

Índice de rotación de la cartera 0,25 0,15 0,40 1,06

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,99 1,66 2,34 -0,20

 

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

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

 

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

Periodo actual Periodo anterior

Nº de Participaciones 233.731,82 236.947,59

Nº de Partícipes 73 74

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

Inversión mínima (EUR) 0

 

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

Periodo del informe 2.588 11,0711

2022 2.461 10,2448

2021 2.626 11,1984

2020 2.950 10,2324

 

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 0,63 0,00 0,63 1,25 0,00 1,25 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,04 0,08 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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Rentabilidad IIC 8,07 5,91 -2,02 2,08 2,02 -8,52 9,44 -1,93 -9,79

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,94 03-10-2023 -1,13 21-09-2023 -4,13 12-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 1,12 14-11-2023 1,15 02-02-2023 2,14 24-03-2020

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

inversora

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

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 6,12 6,33 6,23 4,94 6,81 8,18 6,63 10,78 7,90

		Ibex-35 13,96 12,11 12,15 10,84 19,13 19,45 16,22 34,16 13,65

		Letra Tesoro 1 año 0,88 0,43 0,65 0,85 1,67 0,83 0,39 0,41 0,25

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
5,63 5,63 5,93 5,85 5,87 5,92 4,75 5,06 4,68

(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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos

(iv)
1,73 0,42 0,45 0,43 0,43 1,73 1,99 1,87 1,68

(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 semestral de los últimos 5 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

Semestral media**

Renta Fija Euro 451.314 3.768 4,65

Renta Fija Internacional 11.226 438 2,70

Renta Fija Mixta Euro 17.326 164 5,47

Renta Fija Mixta Internacional 74.041 1.160 3,34

Renta Variable Mixta Euro 5.098 126 0,67

Renta Variable Mixta Internacional 226.152 8.545 2,53

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 464.714 22.973 7,72

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 7.125 185 2,98

Global 678.404 13.384 3,10

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 11.277 222 1,66

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.946.676 50.965 4,51

*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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.533 97,87 2.409 95,29

			* Cartera interior 263 10,16 115 4,55



 119

Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

			* Cartera exterior 2.241 86,59 2.277 90,07

			* Intereses de la cartera de inversión 29 1,12 17 0,67

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

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 36 1,39 106 4,19

(+/-) RESTO 18 0,70 13 0,51

TOTAL PATRIMONIO 2.588 100,00 % 2.528 100,00 %

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) 2.528 2.461 2.461

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -1,34 -1,30 -2,64 2,56

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

± Rendimientos netos 3,72 3,99 7,71 -6,89

			(+) Rendimientos de gestión 4,54 4,77 9,31 -5,00

						+ Intereses 0,74 0,67 1,41 9,17

						+ Dividendos 0,32 0,35 0,67 -6,45

						± Resultados en renta fija (realizadas o no) 1,27 0,05 1,32 2.218,20

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,80 3,30 5,10 -45,55

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) -0,01 0,00 -0,01 448,29

						± Resultado en IIC (realizados o no) 0,42 0,39 0,81 6,02

						± Otros resultados 0,00 0,01 0,01 -77,64

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

			(-) Gastos repercutidos -0,82 -0,78 -1,60 4,65

						- Comisión de gestión -0,63 -0,62 -1,25 1,55

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 1,54

						- Gastos por servicios exteriores -0,08 -0,06 -0,14 31,42

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 0,00 1,80

						- Otros gastos repercutidos -0,06 -0,06 -0,12 11,78

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

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

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

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

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 2.588 2.528 2.588

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

 



 120

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 140 5,41 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 140 5,41 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 123 4,74 115 4,55

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 123 4,74 115 4,55

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 263 10,15 115 4,55

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 867 33,50 619 24,50

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 867 33,50 619 24,50

TOTAL RV COTIZADA 912 35,23 850 33,61

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 912 35,23 850 33,61

TOTAL IIC 462 17,88 808 31,97

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.241 86,61 2.277 90,08

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.504 96,76 2.392 94,63

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

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

 

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

 

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

de EUR)

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

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

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
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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

D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 16.630.900,00 euros

(665,34% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 16.493.233,94 euros (659,83% del patrimonio medio del

periodo).

 

F) Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.

 

G) Durante el periodo, se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones

o gastos satisfechos por la IIC, que representan los siguientes porcentajes sobre el patrimonio medio de la IIC durante el

periodo: Corretajes: 0,000008%

 

H) Otras operaciones vinculadas:

 

1.- Remuneración de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del  ¿STR -1%, suponiendo en el

periodo 168,76 euros  por saldos acreedores y deudores .

 

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de

la LIIC y artículo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,

para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC

y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de

autorización simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las

realizadas con el depositario (remuneración de la cuenta corriente, comisiones de liquidación) entre otras.

 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.
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9. Anexo explicativo del informe periódico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
2023 ha sido un año positivo para todos los mercados revirtiendo la anormalidad que supuso un 2022 en el que tanto los
activos de renta fija como los de renta variable tuvieron pérdidas significativas. Los elementos que han dirigido el ánimo de
los inversores a la hora de decidirse por escenarios con mayor apetito por el riesgo han sido varios. Por encima de todos, la
idea de una inflación que se desacelera con carácter global y da muestras de que las recetas de política monetaria
aplicadas están funcionando. También el optimismo acerca del impacto favorable de la aplicación de la inteligencia artificial
en muchos aspectos de la vida ha resultado determinante en el comportamiento final de unos índices de renta variable que
durante muchos meses estuvieron condicionados absolutamente por unas pocas compañías, las 7 Magníficas: Apple,
Meta-Facebook, Alphabet-Google, Apple, Microsoft, Nvidia y Tesla. Este mayor apetito por el riesgo superó momentos
negativos de calado entre los que hay que mencionar el evento entorno a la banca mediana en EE.UU. después de la
quiebra de Silicon Valley Bank o Silvergate Bank; la caída de Credit Suisse; las amenazas sobre el rating en EE.UU. como
resultado de los condicionantes fiscales de aquel país o más recientemente el conflicto Israel-Hamas y todos sus
colaterales, con especial mención al riesgo de contagio y amplificación del conflicto. Todos estos momentos, o bien
encontraron soluciones de política económica o sus efectos parecen acotados por el momento. En el caso de los bancos en
EE.UU., la respuesta de las autoridades (FDIC, Fed y gobierno federal), dejaron claro que situaciones como las de SVB
iban a ser casos aislados. La elegante solución de la Fed con la creación de una ventanilla de descuento a precio nominal
para la deuda en balance con pérdidas; el apoyo de los grandes bancos prestando a los más pequeños y el aseguramiento
por activa y por pasiva de que el sector americano era solvente y estaba en buen estado de forma puso un cerco a una
situación que podría haberse descontrolado en forma de evento sistémico.
 
De la misma manera, la cadena de acontecimientos que llevaron a la desaparición de Credit Suisse quedó en susto que
produjo ondas expansivas en segmentos específicos de activos (bonos subordinados e híbridos) por un tiempo limitado. La
acción del SNB y la entrada en juego de UBS, impidieron un contagio severo al resto del sector financiero.
 
Estos dos ejemplos, entre otros, sirvieron para que los bancos centrales recuperasen parte de la credibilidad perdida en
2021 con la idea de que vivíamos una inflación transitoria. Pero, si hay un elemento por el que felicitar a los bancos
centrales occidentales es por su éxito en el control de la espiral inflacionista con la que vivimos 2022. Las subidas de tipos,
hasta el 5,50%-5,25% y el 4,50%-4,00%, por parte de la Reserva Federal y del BCE respectivamente, endureciendo las
condiciones monetarias y financieras de forma rápida y severa han sido parte de la explicación a unas tasas de inflación
que han entrado claramente en una senda de desinflación. También la normalización de las cadenas globales de
aprovisionamiento y la caída de los precios de las MM.PP. energéticas desde niveles muy elevados han sido actores
principales de este comportamiento de los índices de precios. Todos ellos han permitido pensar a los responsables de la
política monetaria que las subidas llegaban a su fin y que se iniciaba el tiempo de la pausa. Una pausa que en las
declaraciones de Powell o Lagarde durante el tercer trimestre vino acompañada de la idea del higher for longer, “tipos más
altos por más tiempo”, una expresión que ha venido a ser un recordatorio de que la batalla a la inflación parecía que se
estaba ganando, pero los ansiados doses por ciento como objetivos de política monetaria sólo se vislumbraban a finales de
2025 como resultado de una inflación subyacente algo más correosa.
 
Sin embargo, los mercados, en desafío a la retórica de los bancos centrales, conforme quedaba claro que no se iban a
subir más los tipos, han descontado escenarios más optimistas, poniendo en precio de forma nítida bajadas de tipos. Al
principio, lo hacían con claridad para 2025; pero conforme hemos avanzado en el cuarto trimestre, el momento se ha ido
adelantando (¡primeras bajadas en el inicio del 2Q2024!) y la intensidad ha ido increscendo hasta el punto de llegar a
descontar seis bajadas en EE.UU. en 2024 y cuatro en la Zona Euro.
 
Junto a los precios, el otro vector que ha venido dirigiendo el ánimo de los mercados ha sido el crecimiento económico. Las
predicciones de los economistas de cierre del 2022 acerca de una inminente recesión en EE.UU. fallaron pese a los signos.
No sólo fallaron, sino que en el mercado sólo se percibía, al otro lado del Atlántico, una fortaleza inusitada de empresas
(ventas y márgenes en máximos) y familias (desempleo en mínimos, renta y gasto personal intactos). Tanto es así que se
acabo por imponer una narrativa diferente a partir de los datos: la del aterrizaje suave (soft landing). Ni la pendiente
invertida en las curvas de tipos, ni las encuestas empresariales, ni el endurecimiento monetario que anticipaban un 2023
más flojo han conseguido llevar las tasas de crecimiento hacia abajo. Incluso en el tercer trimestre el mercado ha vivido una
suerte de aceleración temporal alargando la llegada del final del ciclo. En Europa las cosas han sido diferentes con
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crecimientos lánguidos en general, siendo Alemania la gran damnificada de la guerra en Ucrania y del parón chino. Sólo el
sur de Europa, con mención especial a España, ha visto cómo sus tasas de crecimiento resistían. Y aunque para nosotros
la robusta recuperación del turismo ha jugado en papel relevante, han sido clave el poderoso impulso fiscal de los fondos
Next Generation y la acción de los gobiernos en términos de gasto e inversión. Mientras la política monetaria pisaba el
freno, la política fiscal aceleraba beneficiándose del dinamismo de la demanda interna agregada, del comportamiento de la
recaudación y de una inflación que hacía descender los ratios deuda / PIB permitiendo déficits abultados.
 
China ha sido lo opuesto a EE.UU. y si al principio del año jugábamos con el optimismo de la reapertura, el año ha acabado
siendo más débil de lo que se esperaba. Los problemas estructurales han pesado de forma definitiva: un sector inmobiliario
con problemas de financiación, actividad y sin visibilidad; una productividad aparente baja y un nulo crecimiento de la
población. Las cuestiones geopolíticas, Taiwan, las relaciones comerciales con EE.UU. tampoco han ayudado.
 
Y de Japón hay que señalar que la economía, el BoJ y los políticos apuntan a una situación de “normalización” de la
inflación que podría llevar al país a salir de la situación de tipos negativos en la que aún se mueve. Los resultados de las
empresas, las dinámicas de política económica parecen haber ayudado a que el interés por el país fuera mucho más
elevado, que permitió a su índice de referencia el Nikkei 225 que repuntase, en yenes un 28,2%.
 
En este entorno los resultados empresariales (y los márgenes) se han ido a zona de máximos históricos. La inflación y la
demanda final han permitido sostener los beneficios pese al aumento de los costes de los tipos de interés y los salarios
dando soporte al comportamiento de la renta variable. Doble dígito de ganancias en moneda local en todos los grandes
mercados: el S&P 500 repuntaba un 24,2% (11,6% en su versión equiponderada), el Nasdaq un impresionante 53,8%, el
EuroStoxx 50 un +19,2% o el Ibex 35 un notabilísimo 22,8%. Merece la pena bucear en los retornos sectoriales. Así en
EE.UU en el S&P 500 el gran ganador fue el índice de semiconductores con una subida del 109%, mientras que los bancos
regionales caían un 26%. Los tres valores más destacados del mercado fueron: Nvidia (+239%), Meta (+194%) y Royal
Caribbean (+162%) que reflejan la explosión de la IA y el buen estado de las finanzas de las familias. En el caso de Europa
(Stoxx 600), el sector retail (+34%) y tecnología (+32%) lideraron las subidas, mientras que materiales básicos fue uno de
los dos únicos sectores perdedores (-7%). EL líder europeo de este índice fue Rolls Royce con una subida de un +222%.
Como hito, en la categoría de anécdotas, cabe recordar que el 30 de junio Apple alcanzó la capitalización de 3 billones de
dólares.
 
Pero el gran rush final de 2023 lo han traído los tipos de interés de largo plazo, que con sus caídas anticipando las bajadas
de tipos de 2024, han permitido una expansión de múltiplos desde finales de octubre que ha acabado por ofrecer una de
las rachas más positivas de la renta variable de los últimos años. Y, como novedad frente a la primera mitad de año, la
amplitud del rally aumentó. El número de empresas participando de la subida y la tipología de los sectores beneficiándose
de la subida no se limitó a las 7 Magníficas.
 
Las curvas de tipos en los últimos dos meses de 2023 experimentaron un cambio radical, ofreciendo descensos en las TIR
y estrechamiento de diferenciales corporativos tanto en el mundo grado de inversión (investent grade) como en el conjunto
de los bonos de grado especulativo (high yield), que han llevado a ganancias sustanciales. La vuelta a escenarios en los
que el inversor de renta fija, más conservador, puede obtener retornos nominales y reales positivos a partir del simple tipos
de interés (carry) representan toda una novedad en relación al período de tipos de interés negativos o ultrabajos. Hemos de
pensar que la mayor restricción monetaria, ayudada por la reducción de los balances de los bancos centrales hace la
liquidez menos abundante y más cara de forma natural.
 
Así, de las pérdidas en bonos de gobierno hasta ben entrado el tercer trimestre hemos pasado a ganancias generalizadas,
independientemente del tipo de índice de renta fija que se mire. Un índice de bonos del Tesoro americano ha acabado por
rendir un 4,2%, mientras que el high yield global ha ofrecido un +14,0% (el pan europeo un +12,8) e índices más amplios
como el Euro-Aggregate un +7,2%.
 
En el año, como resultado de los flujos y expectativas de tipos, el cambio euro – dólar perdió terreno, 3 figuras, para
terminar en los 1,107. Frente a la divisa común destacaron el peso mejicano (+15%), el franco suizo (+9,9%), mientras que
entre los perdedores estuvo el yen (-7%).
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas
 
Semestre marcado por la reducción en los niveles de inflación a nivel mundial. En renta variable hemos visto un mejor
comportamiento del growth y por zona geográfica en USA destacando las grandes compañías tecnológicas. En renta fija
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las curvas de tipos tras un primer trimestre de subida en TIRes en la segunda parte del periodo y tras el evento bancario en
USA se han mantenido estables a la espera de datos económicos y políticas de los Bancos Centrales.
 
Por todo lo mencionado, se ha seguido una política de inversión más moderada, teniendo en cuenta el perfil de riesgo de la
SICAV y ante la incertidumbre sobre la publicación de los datos macroeconómicos y en consecuencia de las futuras
políticas monetarias.
 
c)  Índice de referencia.
 
No tiene índice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 año es del
0,61% frente al 3,77% de rentabilidad de la IIC.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.
 
En el segundo semestre el patrimonio ha subido un 2,36% y el número de partícipes ha caído un 1,35%. Durante el
segundo semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 3,77% y ha soportado unos gastos de 0,87% sobre el
patrimonio medio de los cuales el 0,12% corresponden a gastos indirectos. La rentabilidad anual de la IIC ha sido de un
8,07% siendo los gastos anuales de un 1,73%.
 
e)  Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoría gestionados por la entidad
gestora ha sido de 2,53%.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a)  Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
El fondo termina el periodo con una exposición a renta variable del 50%, un 38% en renta fija corporate y un 7.5% en
liquidez. Se ha ido rebajando la exposición a renta fija llevando a liquidez esta exposición, mientras que la renta variable se
ha quedado estable.
 
El fondo mantiene una cartera de activos de renta fija con una vida media de 3.9 años y con una TiR media bruta de 4%.
En esta parte de la cartera se ha rebajado posiciones en fondos con duraciones largas en curva dólar, con la venta de
Parts. Pimco Global Bond-Ins o de Parts. NN L-US Credit I Cap.
 
En cuanto a la parte de renta variable cabe destacar que se ha mantenido estable la cartera comprada durante el anterior
periodo y que ha ido dando sus frutos durante todo el año.
 
En lo que se refiere a comportamiento de los activos cabe destacar por el lado positivo las posiciones en tecnológicas,
como demuestra los 31 puntos básicos de Nvidia o los 69 puntos básicos de Crowdstrike que han aportado al retorno del
fondo. Junto a ellos se ha colado la farmacéutica española Rovi con 45 puntos básicos. En el lado negativo, destacar la
posición en acciones de Resmed que resta 24 puntos básicos, y de LVMH que lo hace en 22 puntos básicos.
 
b)  Operativa de préstamo de valores.
 
No aplicable
 
c)  Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
La IIC aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este cálculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
Durante el semestre de referencia, la IIC no ha operado con instrumentos derivados.
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El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 16,71% y ha sido generado por la inversión en otras IIC.
d)  Otra información sobre inversiones.
 
A la fecha de referencia 31/12/2023 el fondo mantiene una cartera de activos de renta fija con una vida media de 4,35 años
y con una TiR media bruta (esto es sin descontar los gastos y comisiones imputables al FI) a precios de mercado de 3,79%.
 
En el apartado de inversión en otras IIC, se utiliza criterios de selección tanto cuantitativos como cualitativos, centrándose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las políticas
de gestión de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
 
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 17,87% y las posiciones más significativas son: Part.
Robeco Capital Growth - BP Global Premium Equities (3,3%), Part. Cobas LUX SICAV-Cobas Selection Fund (2,77%), y
Part. DNCA Invest - Alpha Bonds (2,36%).
 
La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 2,99%.
 
En la IIC no hay activos en situación morosa, dudosa o en litigio.
 
No existen activos que pertenezcan al artículo 48.1 j) del RD 1082/2012.
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
No aplicable
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
La volatilidad es una medida de riesgo que mide cómo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histórica. Una
desviación alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviación baja indica que esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. La IIC tiene recogido en su
folleto un límite por volatilidad máxima anualizada del 13%. La volatilidad del fondo en el año actual ha sido del 6,12%
(anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 13,96% y la de la Letra del Tesoro a un año ha sido de 0,88%, debido
a que ha mantenido activos de menor riesgo que el IBEX. El VaR histórico es una medida que asume que el pasado se
repetirá en el futuro e indica lo máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes,
teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR histórico al final del periodo
del fondo ha sido del 5,63%.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
En línea con nuestra adhesión a los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U.  ejerce el derecho de voto basándose en la evaluación del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climático y la mitigación
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economía circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y protección del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, política de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Política de Voto
https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-v1_MARZO-2021.pdf
 
Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el análisis y los informes de voto
de Alembeeks, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de análisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG).  En todo momento, es nuestro Comité de Inversión Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en función de los principios generales y criterios definidos en nuestra Política de Voto.
 
Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
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sociedades españolas, en las que sus IIC bajo gestión tienen con más de un año de antigüedad, una participación superior
al 1% del capital social.
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
No aplicable
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
No aplicable
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
Durante el año se han producido costes derivados del servicio de análisis, suponiendo un 0,006% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, Fidentiis, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, BBVA ,
MSCI, JB Capital, AFI, Glass Lewis, Berenger, Santander y Citigroup. El presupuesto asignado para el servicio de análisis
para el año 2024 se estima en un 0,006% sobre el patrimonio de cierre de año y los proveedores seleccionados para este
año son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital, AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y
Goldman Sach.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
No aplicable
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
 
Semestre marcado por la reducción en los niveles de inflación a nivel mundial. En renta variable hemos visto un mejor
comportamiento del growth y por zona geográfica en USA destacando las grandes compañías tecnológicas. En renta fija
las curvas de tipos tras un primer trimestre de subida en TIRes en la segunda parte del periodo y tras el evento bancario en
USA se han mantenido estables a la espera de datos económicos y políticas de los Bancos Centrales.
 
Por todo lo mencionado, se ha seguido una política de inversión más moderada, teniendo en cuenta el perfil de riesgo de la
SICAV y ante la incertidumbre sobre la publicación de los datos macroeconómicos y en consecuencia de las futuras
políticas monetarias.
 

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

						ES0000012F76 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 140 5,41 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 140 5,41 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 140 5,41 0 0,00

						ES0173093024 - ACCIONES|Red Electrica Españo EUR 18 0,68 18 0,72

						ES0157261019 - ACCIONES|Lab Farm Rovi EUR 35 1,34 24 0,97

						ES0144580Y14 - ACCIONES|IBERDROLA EUR 43 1,64 42 1,65

						ES0105630315 - ACCIONES|Cie Automotive SA EUR 28 1,08 31 1,21

TOTAL RV COTIZADA 123 4,74 115 4,55

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 123 4,74 115 4,55

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 263 10,15 115 4,55

						FI4000527551 - BONO|FINNISH GOVERNMENT|1,38|2027-04-15 EUR 97 3,74 0 0,00

						AT0000A308C5 - BONO|REPUBLIC OF AUSTRIA|2,00|2026-07-15 EUR 99 3,83 0 0,00
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						US91282CGG06 - BONO|US TREASURY N/B|4,13|2025-01-31 USD 45 1,73 45 1,78

Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año 241 9,30 45 1,78

						US912796XQ72 - PAGARE|TREASURY BILL|4,68|2023-07-13 USD 0 0,00 72 2,84

Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año 0 0,00 72 2,84

						XS1135337498 - BONO|APPLE INC|1,63|2026-11-10 EUR 97 3,75 0 0,00

						XS1881005117 - BONO|PHOENIX GRP HLD PLC|4,38|2029-01-24 EUR 95 3,66 90 3,57

						XS1998904921 - BONO|KKR GRP FIN CO V LLC|1,63|2029-05-22 EUR 88 3,39 83 3,28

						XS2430287362 - BONO|PROSUS NV|2,09|2030-01-19 EUR 80 3,09 76 3,01

						XS2056491587 - BONO|ASSICURAZIONI GENERA|2,12|2030-10-01 EUR 86 3,30 81 3,19

						XS2464732770 - BONO|STELLANTIS NV|2,75|2032-04-01 EUR 92 3,55 87 3,46

						XS1843443786 - RENTA FIJA|Altria Group INC|3,13|2031-06-15 EUR 89 3,46 85 3,37

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año 626 24,20 503 19,88

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

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 867 33,50 619 24,50

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 867 33,50 619 24,50

						US0476491081 - ACCIONES|Atkore Inc USD 35 1,34 34 1,36

						US22788C1053 - ACCIONES|Crowdstrike Hold USD 41 1,60 24 0,95

						US80349A2087 - ACCIONES|Saratoga Investment USD 19 0,75 20 0,81

						US0905722072 - ACCIONES|Bio-Rad Laboratories USD 8 0,29 9 0,36

						CH0406705126 - ACCIONES|Sensirion Holding AG CHF 23 0,90 26 1,02

						US67066G1040 - ACCIONES|Nvidia Corp EUR 54 2,07 46 1,82

						US7611521078 - ACCIONES|Resmed Inc USD 19 0,75 25 0,99

						US9224751084 - ACCIONES|Veeva Systems Inc-A USD 27 1,02 28 1,09

						IT0003492391 - ACCIONES|DIASORIN SPA EUR 19 0,73 19 0,76

						US91912E1055 - ACCIONES|Vale ADR USD 20 0,77 17 0,67

						CH0360826991 - ACCIONES|AMS AG CHF 37 1,45 31 1,21

						US30040W1080 - ACCIONES|EverEne USD 22 0,84 25 1,01

						FR0013154002 - ACCIONES|Sartorius Stedim EUR 22 0,85 21 0,83

						DE000A1ML7J1 - ACCIONES|Vonovia SE EUR 10 0,40 7 0,26

						US55306N1046 - ACCIONES|MKSI Instruments USD 20 0,79 22 0,86

						US02079K1079 - ACCIONES|Alphabet USD 20 0,79 18 0,70

						US1508701034 - ACCIONES|Celanese USD 18 0,70 14 0,54

						US01609W1027 - ACCIONES|Alibaba Group Hldng USD 9 0,35 10 0,39

						US98978V1035 - ACCIONES|Zoetis USD 28 1,06 24 0,96

						DK0060448595 - ACCIONES|Coloplast DKK 26 1,00 0 0,00

						US61945C1036 - ACCIONES|Mosaic USD 12 0,46 12 0,47

						US09247X1019 - ACCIONES|BlackRock Inc USD 18 0,71 16 0,63

						US6153691059 - ACCIONES|Moody´s Corp USD 31 1,19 28 1,10

						US57636Q1040 - ACCIONES|Mastercard, Inc. USD 15 0,58 14 0,56

						US0304201033 - ACCIONES|AMERICAN WATER USD 30 1,14 32 1,28

						CH0102993182 - PARTICIPACIONES|Tyco International USD 26 1,00 26 1,04

						US46625H1005 - ACCIONES|JP Morgan Chase & CO USD 23 0,89 20 0,79

						US00724F1012 - ACCIONES|Adobe Systems USD 37 1,42 30 1,21

						US5949181045 - ACCIONES|Microsoft Corp USD 50 1,92 46 1,80

						FR0000120693 - ACCIONES|Pernod Ric EUR 20 0,77 25 0,99

						US6668071029 - ACCIONES|Northrop Grumman Cor USD 27 1,03 26 1,04

						US2310211063 - ACCIONES|CUMMINS INC USD 27 1,05 28 1,11

						CH0012032113 - ACCIONES|ROCHE HOLDING CHF 24 0,95 26 1,03

						US9311421039 - ACCIONES|Wal-Mart Stores USD 15 0,59 15 0,61

						FR0000051807 - ACCIONES|SR Teleperformance EUR 21 0,83 25 0,98

						US0231351067 - ACCIONES|Amazon.co, Inc. USD 28 1,06 24 0,95

						FR0000121014 - ACCIONES|Louis Vuitton EUR 31 1,19 36 1,43

TOTAL RV COTIZADA 912 35,23 850 33,61

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 912 35,23 850 33,61

						LU1694789378 - PARTICIPACIONES|DNCA Invest - Alpha EUR 61 2,36 60 2,36

						LU1665238181 - PARTICIPACIONES|M&G Lx Eur Strtg Val EUR 60 2,33 61 2,39

						LU2240056288 - PARTICIPACIONES|Lonvia Avenir Mid-Ca EUR 22 0,86 21 0,85

						LU1048750761 - PARTICIPACIONES|JPM US Companies USD 45 1,73 43 1,70

						LU1599544043 - PARTICIPACIONES|JPM JAPAN EQTY-I EUR 40 1,53 39 1,53

						LU1536923359 - PARTICIPACIONES|NN L-US Credi IC EUR 0 0,00 70 2,77

						LU0248042839 - PARTICIPACIONES|JPM INV-Asia USD 25 0,96 28 1,12

						LU1481584016 - PARTICIPACIONES|Flossbach Von St. EUR 0 0,00 70 2,75

						LU1372006947 - PARTICIPACIONES|COBAS Lux Sicav EUR 72 2,77 66 2,60

						LU1663839865 - PARTICIPACIONES|Deutsche Inv Braziln EUR 53 2,04 49 1,93

						IE00B81TMV64 - PARTICIPACIONES|Algebris Financial C EUR 0 0,00 72 2,86

						LU0451950587 - PARTICIPACIONES|Henderson Hor-Eur Co EUR 0 0,00 74 2,91

						LU0233138477 - PARTICIPACIONES|Robeco Gl Con Tr EUR 85 3,30 80 3,17

						IE0032875985 - PARTICIPACIONES|Pimco Global HY Bond EUR 0 0,00 77 3,03

TOTAL IIC 462 17,88 808 31,97
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.241 86,61 2.277 90,08

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.504 96,76 2.392 94,63

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

a) Criterios:
 
Los criterios recogidos en la Política Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth
Management, SGIIC, S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento
concreto de los empleados de acuerdo con las estándares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se
toman en consideración los siguientes parámetros:
 
Cuantitativos:
 
- Resultados del Grupo Andbank
- Resultados de Andbank en España
- Resultados de la Gestora
- Resultados de cada Departamento
- Resultados concretos de cada empleado
 
Cualitativos:
 
- Cumplimiento de las normas de conducta
- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.
- Mantenimiento de clientes
- Reclamaciones de clientes
- Liderazgo y gestión de equipos
- Cursos de formación
- Sanciones del regulador
 
b) Datos cuantitativos:
 
La remuneración total abonada por la Gestora asciende a 4.397.678,84 euros: 3.420.407,67 euros de remuneración fija,
823.989,26 euros de remuneración variable y 153.281,91 euros de retribución en especie. Este dato agregado
corresponde a la retribución recibida por 57 personas (de estos 41 recibieron remuneración variable).
No ha existido remuneración ligada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas por la Gestora.
La alta dirección está compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneración fija de
696.725,65 euros, 27.320,92 euros en especie y 264.381,21 euros de remuneración variable.
El número de empleados cuya actuación puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas
por la Gestora es de 36 (gestores). La remuneración total abonada a estos empleados ha sido de 2.975.237,71 euros en
total. Su remuneración fija ha ascendido a 2.327.211,86 euros, la remuneración variable a 546.108,05 euros y la
retribución en especie a 101.917,80 euros. El número de empleados con retribución variable con incidencia en el perfil de
riesgo de la gestora son 27: 546.108,05 euros de remuneración variable, 1.957.438,50 euros de remuneración fija y
84.328,75 euros de retribución en especie.
 
Cualitativos:
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La política de remuneración de la Gestora es revisada anualmente. En 2023 no se han producido modificaciones

significativas en su contenido.

 

 
 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestión de la
liquidez de la IIC, de compra por 16.630.900,00 euros (665,34% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
16.493.233,94 euros (659,83% del patrimonio medio del periodo).

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
GESTION BOUTIQUE II / ASPAIN 11 PATRIMONIO
Fecha de registro: 16/10/2015

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

		Otros

Vocación inversora: Renta Fija Mixto Internacional

Perfil de Riesgo: 3 en una escala de 1 a 7

 
Descripción general
Política de inversión: Se invierte directa o indirectamente a través de IIC entre 0%-30% de la exposición total en renta

variable y el resto en renta fija pública y/o privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados

o no, que sean líquidos). La exposición al riesgo divisa oscilará entre 0%-100% de la exposición total. El total de

exposición a renta fija podrá estar en activos de baja calidad crediticia.

 

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

 
Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2023 2022

Índice de rotación de la cartera 0,41 0,06 0,47 1,14

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,09 1,29 1,75 -0,16

 

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 255.920,12 262.606,86

Nº de Partícipes 78 80

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

Inversión mínima (EUR) 0

 

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

Periodo del informe 2.623 10,2504

2022 2.582 9,6169

2021 2.737 10,3020

2020 3.445 9,8643

 

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 0,63 0,00 0,63 1,25 0,00 1,25 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,04 0,08 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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Rentabilidad IIC 6,59 4,69 -0,66 0,89 1,58 -6,65 4,44 -2,30 -6,57

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,58 19-10-2023 -0,86 06-07-2023 -2,57 09-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 0,68 14-12-2023 1,03 02-02-2023 1,08 10-11-2022

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

inversora

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

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 4,24 4,07 4,38 3,19 5,09 5,13 4,10 6,65 4,50

		Ibex-35 13,96 12,11 12,15 10,84 19,13 19,45 16,22 34,16 13,65

		Letra Tesoro 1 año 0,88 0,43 0,65 0,85 1,67 0,83 0,39 0,41 0,25

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
3,93 3,93 4,05 4,02 4,02 4,03 3,28 3,38 2,72

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

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

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

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

 

 

Gastos (% s/

patrimonio medio)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos

(iv)
1,71 0,41 0,44 0,43 0,43 1,72 2,03 1,88 1,63

(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 semestral de los últimos 5 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

Semestral media**

Renta Fija Euro 451.314 3.768 4,65

Renta Fija Internacional 11.226 438 2,70

Renta Fija Mixta Euro 17.326 164 5,47

Renta Fija Mixta Internacional 74.041 1.160 3,34

Renta Variable Mixta Euro 5.098 126 0,67

Renta Variable Mixta Internacional 226.152 8.545 2,53

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 464.714 22.973 7,72

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 7.125 185 2,98

Global 678.404 13.384 3,10

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 11.277 222 1,66

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.946.676 50.965 4,51

*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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.579 98,32 2.533 97,87

			* Cartera interior 201 7,66 18 0,70
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

			* Cartera exterior 2.334 88,98 2.495 96,41

			* Intereses de la cartera de inversión 43 1,64 20 0,77

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

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 35 1,33 48 1,85

(+/-) RESTO 9 0,34 7 0,27

TOTAL PATRIMONIO 2.623 100,00 % 2.588 100,00 %

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) 2.588 2.582 2.582

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -2,56 -2,15 -4,70 16,98

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

± Rendimientos netos 3,92 2,41 6,32 60,22

			(+) Rendimientos de gestión 4,71 3,13 7,83 48,15

						+ Intereses 1,22 1,05 2,27 13,65

						+ Dividendos 0,04 0,15 0,19 -72,54

						± Resultados en renta fija (realizadas o no) 1,94 -0,06 1,86 -3.458,46

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,01 1,81 2,83 -44,84

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

						± Resultado en derivados (realizadas o no) -0,05 0,01 -0,05 -1.098,55

						± Resultado en IIC (realizados o no) 0,49 0,16 0,65 198,14

						± Otros resultados 0,07 0,01 0,07 850,92

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

			(-) Gastos repercutidos -0,79 -0,74 -1,53 4,32

						- Comisión de gestión -0,63 -0,62 -1,25 -0,11

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 -0,11

						- Gastos por servicios exteriores -0,08 -0,06 -0,14 32,01

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 0,00 0,09

						- Otros gastos repercutidos -0,04 -0,02 -0,06 59,63

			(+) Ingresos 0,00 0,02 0,02 -103,54

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,02 0,02 -103,54

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

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 2.623 2.588 2.623

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 100 3,82 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 84 3,18 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 184 7,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 18 0,67 18 0,70

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 18 0,67 18 0,70

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 201 7,67 18 0,70

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.510 57,56 1.226 47,39

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 1.510 57,56 1.226 47,39

TOTAL RV COTIZADA 417 15,91 380 14,70

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 417 15,91 380 14,70

TOTAL IIC 407 15,52 889 34,35

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.334 88,99 2.495 96,44

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.536 96,66 2.513 97,14

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

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

 

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

 

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

de EUR)

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

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

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
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5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

actuado como vendedor o comprador, respectivamente
X

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

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

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

X

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

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

del grupo.

X

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

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. 
X

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

 

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

A) La IIC tiene dos participes significativos a 31-12-2023 que representan:

 

  - Participe 1: 21,43% del patrimonio

 

  - Participe 2: 21,55% del patrimonio

 

D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 7.741.720,00 euros

(302,08% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 7.659.332,57 euros (298,86% del patrimonio medio del

periodo).

 

F) Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.

 

H) Otras operaciones vinculadas:

 

1.- Remuneración de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del  ¿STR -1%, suponiendo en el

periodo 110,64 euros  por saldos acreedores y deudores .

 

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de

la LIIC y artículo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,

para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC

y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de

autorización simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las

realizadas con el depositario (remuneración de la cuenta corriente, comisiones de liquidación) entre otras.

 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV
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No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
2023 ha sido un año positivo para todos los mercados revirtiendo la anormalidad que supuso un 2022 en el que tanto los
activos de renta fija como los de renta variable tuvieron pérdidas significativas. Los elementos que han dirigido el ánimo de
los inversores a la hora de decidirse por escenarios con mayor apetito por el riesgo han sido varios. Por encima de todos, la
idea de una inflación que se desacelera con carácter global y da muestras de que las recetas de política monetaria
aplicadas están funcionando. También el optimismo acerca del impacto favorable de la aplicación de la inteligencia artificial
en muchos aspectos de la vida ha resultado determinante en el comportamiento final de unos índices de renta variable que
durante muchos meses estuvieron condicionados absolutamente por unas pocas compañías, las 7 Magníficas: Apple,
Meta-Facebook, Alphabet-Google, Apple, Microsoft, Nvidia y Tesla. Este mayor apetito por el riesgo superó momentos
negativos de calado entre los que hay que mencionar el evento entorno a la banca mediana en EE.UU. después de la
quiebra de Silicon Valley Bank o Silvergate Bank; la caída de Credit Suisse; las amenazas sobre el rating en EE.UU. como
resultado de los condicionantes fiscales de aquel país o más recientemente el conflicto Israel-Hamas y todos sus
colaterales, con especial mención al riesgo de contagio y amplificación del conflicto. Todos estos momentos, o bien
encontraron soluciones de política económica o sus efectos parecen acotados por el momento. En el caso de los bancos en
EE.UU., la respuesta de las autoridades (FDIC, Fed y gobierno federal), dejaron claro que situaciones como las de SVB
iban a ser casos aislados. La elegante solución de la Fed con la creación de una ventanilla de descuento a precio nominal
para la deuda en balance con pérdidas; el apoyo de los grandes bancos prestando a los más pequeños y el aseguramiento
por activa y por pasiva de que el sector americano era solvente y estaba en buen estado de forma puso un cerco a una
situación que podría haberse descontrolado en forma de evento sistémico.
 
De la misma manera, la cadena de acontecimientos que llevaron a la desaparición de Credit Suisse quedó en susto que
produjo ondas expansivas en segmentos específicos de activos (bonos subordinados e híbridos) por un tiempo limitado. La
acción del SNB y la entrada en juego de UBS, impidieron un contagio severo al resto del sector financiero.
 
Estos dos ejemplos, entre otros, sirvieron para que los bancos centrales recuperasen parte de la credibilidad perdida en
2021 con la idea de que vivíamos una inflación transitoria. Pero, si hay un elemento por el que felicitar a los bancos
centrales occidentales es por su éxito en el control de la espiral inflacionista con la que vivimos 2022. Las subidas de tipos,
hasta el 5,50%-5,25% y el 4,50%-4,00%, por parte de la Reserva Federal y del BCE respectivamente, endureciendo las
condiciones monetarias y financieras de forma rápida y severa han sido parte de la explicación a unas tasas de inflación
que han entrado claramente en una senda de desinflación. También la normalización de las cadenas globales de
aprovisionamiento y la caída de los precios de las MM.PP. energéticas desde niveles muy elevados han sido actores
principales de este comportamiento de los índices de precios. Todos ellos han permitido pensar a los responsables de la
política monetaria que las subidas llegaban a su fin y que se iniciaba el tiempo de la pausa. Una pausa que en las
declaraciones de Powell o Lagarde durante el tercer trimestre vino acompañada de la idea del higher for longer, “tipos más
altos por más tiempo”, una expresión que ha venido a ser un recordatorio de que la batalla a la inflación parecía que se
estaba ganando, pero los ansiados doses por ciento como objetivos de política monetaria sólo se vislumbraban a finales de
2025 como resultado de una inflación subyacente algo más correosa.
 
Sin embargo, los mercados, en desafío a la retórica de los bancos centrales, conforme quedaba claro que no se iban a
subir más los tipos, han descontado escenarios más optimistas, poniendo en precio de forma nítida bajadas de tipos. Al
principio, lo hacían con claridad para 2025; pero conforme hemos avanzado en el cuarto trimestre, el momento se ha ido
adelantando (¡primeras bajadas en el inicio del 2Q2024!) y la intensidad ha ido increscendo hasta el punto de llegar a
descontar seis bajadas en EE.UU. en 2024 y cuatro en la Zona Euro.
 
Junto a los precios, el otro vector que ha venido dirigiendo el ánimo de los mercados ha sido el crecimiento económico. Las
predicciones de los economistas de cierre del 2022 acerca de una inminente recesión en EE.UU. fallaron pese a los signos.
No sólo fallaron, sino que en el mercado sólo se percibía, al otro lado del Atlántico, una fortaleza inusitada de empresas
(ventas y márgenes en máximos) y familias (desempleo en mínimos, renta y gasto personal intactos). Tanto es así que se
acabo por imponer una narrativa diferente a partir de los datos: la del aterrizaje suave (soft landing). Ni la pendiente
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invertida en las curvas de tipos, ni las encuestas empresariales, ni el endurecimiento monetario que anticipaban un 2023
más flojo han conseguido llevar las tasas de crecimiento hacia abajo. Incluso en el tercer trimestre el mercado ha vivido una
suerte de aceleración temporal alargando la llegada del final del ciclo. En Europa las cosas han sido diferentes con
crecimientos lánguidos en general, siendo Alemania la gran damnificada de la guerra en Ucrania y del parón chino. Sólo el
sur de Europa, con mención especial a España, ha visto cómo sus tasas de crecimiento resistían. Y aunque para nosotros
la robusta recuperación del turismo ha jugado en papel relevante, han sido clave el poderoso impulso fiscal de los fondos
Next Generation y la acción de los gobiernos en términos de gasto e inversión. Mientras la política monetaria pisaba el
freno, la política fiscal aceleraba beneficiándose del dinamismo de la demanda interna agregada, del comportamiento de la
recaudación y de una inflación que hacía descender los ratios deuda / PIB permitiendo déficits abultados.
 
China ha sido lo opuesto a EE.UU. y si al principio del año jugábamos con el optimismo de la reapertura, el año ha acabado
siendo más débil de lo que se esperaba. Los problemas estructurales han pesado de forma definitiva: un sector inmobiliario
con problemas de financiación, actividad y sin visibilidad; una productividad aparente baja y un nulo crecimiento de la
población. Las cuestiones geopolíticas, Taiwan, las relaciones comerciales con EE.UU. tampoco han ayudado.
 
Y de Japón hay que señalar que la economía, el BoJ y los políticos apuntan a una situación de “normalización” de la
inflación que podría llevar al país a salir de la situación de tipos negativos en la que aún se mueve. Los resultados de las
empresas, las dinámicas de política económica parecen haber ayudado a que el interés por el país fuera mucho más
elevado, que permitió a su índice de referencia el Nikkei 225 que repuntase, en yenes un 28,2%.
 
En este entorno los resultados empresariales (y los márgenes) se han ido a zona de máximos históricos. La inflación y la
demanda final han permitido sostener los beneficios pese al aumento de los costes de los tipos de interés y los salarios
dando soporte al comportamiento de la renta variable. Doble dígito de ganancias en moneda local en todos los grandes
mercados: el S&P 500 repuntaba un 24,2% (11,6% en su versión equiponderada), el Nasdaq un impresionante 53,8%, el
EuroStoxx 50 un +19,2% o el Ibex 35 un notabilísimo 22,8%. Merece la pena bucear en los retornos sectoriales. Así en
EE.UU en el S&P 500 el gran ganador fue el índice de semiconductores con una subida del 109%, mientras que los bancos
regionales caían un 26%. Los tres valores más destacados del mercado fueron: Nvidia (+239%), Meta (+194%) y Royal
Caribbean (+162%) que reflejan la explosión de la IA y el buen estado de las finanzas de las familias. En el caso de Europa
(Stoxx 600), el sector retail (+34%) y tecnología (+32%) lideraron las subidas, mientras que materiales básicos fue uno de
los dos únicos sectores perdedores (-7%). EL líder europeo de este índice fue Rolls Royce con una subida de un +222%.
Como hito, en la categoría de anécdotas, cabe recordar que el 30 de junio Apple alcanzó la capitalización de 3 billones de
dólares.
 
Pero el gran rush final de 2023 lo han traído los tipos de interés de largo plazo, que con sus caídas anticipando las bajadas
de tipos de 2024, han permitido una expansión de múltiplos desde finales de octubre que ha acabado por ofrecer una de
las rachas más positivas de la renta variable de los últimos años. Y, como novedad frente a la primera mitad de año, la
amplitud del rally aumentó. El número de empresas participando de la subida y la tipología de los sectores beneficiándose
de la subida no se limitó a las 7 Magníficas.
 
Las curvas de tipos en los últimos dos meses de 2023 experimentaron un cambio radical, ofreciendo descensos en las TIR
y estrechamiento de diferenciales corporativos tanto en el mundo grado de inversión (investent grade) como en el conjunto
de los bonos de grado especulativo (high yield), que han llevado a ganancias sustanciales. La vuelta a escenarios en los
que el inversor de renta fija, más conservador, puede obtener retornos nominales y reales positivos a partir del simple tipos
de interés (carry) representan toda una novedad en relación al período de tipos de interés negativos o ultrabajos. Hemos de
pensar que la mayor restricción monetaria, ayudada por la reducción de los balances de los bancos centrales hace la
liquidez menos abundante y más cara de forma natural.
 
Así, de las pérdidas en bonos de gobierno hasta ben entrado el tercer trimestre hemos pasado a ganancias generalizadas,
independientemente del tipo de índice de renta fija que se mire. Un índice de bonos del Tesoro americano ha acabado por
rendir un 4,2%, mientras que el high yield global ha ofrecido un +14,0% (el pan europeo un +12,8) e índices más amplios
como el Euro-Aggregate un +7,2%.
 
En el año, como resultado de los flujos y expectativas de tipos, el cambio euro – dólar perdió terreno, 3 figuras, para
terminar en los 1,107. Frente a la divisa común destacaron el peso mejicano (+15%), el franco suizo (+9,9%), mientras que
entre los perdedores estuvo el yen (-7%).
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b) Decisiones generales de inversión adoptadas
 
Semestre marcado por la reducción en los niveles de inflación a nivel mundial. En renta variable hemos visto un mejor
comportamiento del growth y por zona geográfica en USA destacando las grandes compañías tecnológicas. En renta fija
las curvas de tipos tras un primer trimestre de subida en TIRes en la segunda parte del periodo y tras el evento bancario en
USA se han mantenido estables a la espera de datos económicos y políticas de los Bancos Centrales.
 
Por todo lo mencionado, se ha seguido una política de inversión más moderada, teniendo en cuenta el perfil de riesgo de la
SICAV y ante la incertidumbre sobre la publicación de los datos macroeconómicos y en consecuencia de las futuras
políticas monetarias.
 
 
c)  Índice de referencia.
 
No tiene índice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 año es del
0,61% frente al 4% de rentabilidad de la IIC.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.
 
En el segundo semestre el patrimonio ha subido un 1,35% y el número de partícipes ha caído un 2,5%. Durante el segundo
semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 4% y ha soportado unos gastos de 0,85% sobre el patrimonio
medio de los cuales el 0,1% corresponden a gastos indirectos. La rentabilidad anual de la IIC ha sido de un 6,59% siendo
los gastos anuales de un 1,71%.
 
e)  Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoría gestionados por la entidad
gestora ha sido de 3,34%.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a)  Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
El fondo termina el periodo con una exposición a renta variable del 28%, un 67% en renta fija corporate y el resto en
liquidez. Estos valores dan una señal de la estabilidad de las posiciones en el fondo, ya que ninguno cambia más del 2%
con respecto al periodo anterior.
 
El fondo mantiene una cartera de activos de renta fija con una vida media de 4 años y con una TiR media bruta de 3.9%.
En esta parte de la cartera se han comprado tanto bonos corporativos de empresas como Coca-Cola o 3M o bonos de
gobiernos, como el austriaco o el finés, para sustituir ventas en fondos de bonos de crédito y gobierno como Parts. Pimco
Global Bond-Ins Hed Acc o el Parts. NN L-US Credit I Cap.
 
En cuanto a la parte de renta variable solo se ha rebajado algo la exposición en fondo Flossbach.
 
En lo que se refiere a comportamiento de los activos cabe destacar por el lado positivo las posiciones en tecnológicas,
como demuestra los 76 puntos básicos de Crowdstrike. El fondo de GS de renta variable de la India aporta otros 32 puntos
básicos. Junto a ellos también ha aportado en positivo el bono del Santander con vencimiento 2023, que aporta un 0,3%.
En el lado negativo, la posición en LVMH resta 22 puntos básicos, el fondo de JPM expuesto a China detraído otros 20
puntos básicos. Añadir en este lado negativo también los 10 puntos básicos que ha restado el fondo Pimco Global Bond.
 
b)  Operativa de préstamo de valores.
 
No aplicable
 
c)  Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
La IIC aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este cálculo
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no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
Durante el semestre de referencia, la IIC no ha operado con instrumentos derivados.
 
El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 17,62% y ha sido generado por la inversión en otras IIC.
 
d)  Otra información sobre inversiones.
 
A la fecha de referencia 31/12/2023 el fondo mantiene una cartera de activos de renta fija con una vida media de 4,44 años
y con una TiR media bruta (esto es sin descontar los gastos y comisiones imputables al FI) a precios de mercado de 3,8%.
 
En el apartado de inversión en otras IIC, se utiliza criterios de selección tanto cuantitativos como cualitativos, centrándose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las políticas
de gestión de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 15,5% y las posiciones más significativas son: Part.
Candriam Bonds - Credit Opportunities (4,24%), Part. Robeco Capital Growth - BP Global Premium Equities (2,62%), y
Part. Goldman Sachs Funds - Goldman Sachs India Equity Portfolio (2,44%).
 
 
La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 2,09%.
En la IIC no hay activos en situación morosa, dudosa o en litigio.
 
No existen activos que pertenezcan al artículo 48.1 j) del RD 1082/2012.
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
No aplicable
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
La volatilidad es una medida de riesgo que mide cómo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histórica. Una
desviación alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviación baja indica que esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. La IIC tiene recogido en su
folleto un límite por volatilidad máxima anualizada del 10%. La volatilidad del fondo en el año actual ha sido del 4,24%
(anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 13,96% y la de la Letra del Tesoro a un año ha sido de 0,88%, debido
a que ha mantenido activos de menor riesgo que el IBEX. El VaR histórico es una medida que asume que el pasado se
repetirá en el futuro e indica lo máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes,
teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR histórico al final del periodo
del fondo ha sido del 3,93%.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
En línea con nuestra adhesión a los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U.  ejerce el derecho de voto basándose en la evaluación del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climático y la mitigación
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economía circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y protección del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, política de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Política de Voto
https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-v1_MARZO-2021.pdf
 
Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el análisis y los informes de voto
de Alembeeks, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
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Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de análisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG).  En todo momento, es nuestro Comité de Inversión Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en función de los principios generales y criterios definidos en nuestra Política de Voto.
 
Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades españolas, en las que sus IIC bajo gestión tienen con más de un año de antigüedad, una participación superior
al 1% del capital social.
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
No aplicable
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
No aplicable
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
Durante el año se han producido costes derivados del servicio de análisis, suponiendo un 0,006% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, Fidentiis, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, BBVA ,
MSCI, JB Capital, AFI, Glass Lewis, Berenger, Santander y Citigroup. El presupuesto asignado para el servicio de análisis
para el año 2024 se estima en un 0,006% sobre el patrimonio de cierre de año y los proveedores seleccionados para este
año son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital, AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y
Goldman Sach.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
No aplicable
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
 
Semestre marcado por la reducción en los niveles de inflación a nivel mundial. En renta variable hemos visto un mejor
comportamiento del growth y por zona geográfica en USA destacando las grandes compañías tecnológicas. En renta fija
las curvas de tipos tras un primer trimestre de subida en TIRes en la segunda parte del periodo y tras el evento bancario en
USA se han mantenido estables a la espera de datos económicos y políticas de los Bancos Centrales.
 
Por todo lo mencionado, se ha seguido una política de inversión más moderada, teniendo en cuenta el perfil de riesgo de la
SICAV y ante la incertidumbre sobre la publicación de los datos macroeconómicos y en consecuencia de las futuras
políticas monetarias.
 
 
 
 
 

10. Detalle de inversiones financieras 

Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						ES0000012L29 - BONO|BONOS Y OBLIG DEL ES|2,80|2026-05-31 EUR 100 3,82 0 0,00

Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año 100 3,82 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 100 3,82 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

						ES0000012F76 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 84 3,18 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 84 3,18 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 184 7,00 0 0,00
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						ES0173093024 - ACCIONES|Red Electrica Españo EUR 18 0,67 18 0,70

TOTAL RV COTIZADA 18 0,67 18 0,70

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 18 0,67 18 0,70

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 201 7,67 18 0,70

						FI4000527551 - BONO|FINNISH GOVERNMENT|1,38|2027-04-15 EUR 97 3,69 0 0,00

						AT0000A308C5 - BONO|REPUBLIC OF AUSTRIA|2,00|2026-07-15 EUR 99 3,77 0 0,00

						DK0009923138 - BONO|KINGDOM OF DENMARK|1,75|2025-11-15 DKK 13 0,50 0 0,00

						US91282CGG06 - BONO|US TREASURY N/B|4,13|2025-01-31 USD 36 1,37 36 1,39

						GB00BJMHB534 - OBLIGACION|U.K. Treasury|0,88|2029-10-22 GBP 51 1,94 47 1,82

Total Deuda Pública Cotizada mas de 1 año 296 11,27 83 3,21

						AT0000A185T1 - BONO|REPUBLIC OF AUSTRIA|1,65|2024-10-21 EUR 49 1,87 0 0,00

						US912796XQ72 - PAGARE|TREASURY BILL|4,68|2023-07-13 USD 0 0,00 72 2,77

						DE0001141786 - RENTA FIJA|Estado Alemán|2,59|2023-10-13 EUR 0 0,00 78 3,03

Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año 49 1,87 150 5,80

						XS1136406342 - BONO|3M COMPANY|1,50|2026-11-09 EUR 93 3,56 0 0,00

						XS1077882394 - BONO|EMIRATES TELECOM GRO|2,75|2026-06-18 EUR 98 3,73 0 0,00

						XS2084418339 - BONO|CEZ AS|0,88|2026-09-02 EUR 89 3,40 87 3,37

						XS1991190361 - BONO|CESKE DRAHY|1,50|2026-02-23 EUR 91 3,47 90 3,46

						US857477BP72 - BONO|STATE STREET CORP|2,20|2031-03-03 USD 37 1,40 37 1,41

						US91324PDS83 - BONO|UNITEDHEALTH GROUP I|2,88|2029-08-15 USD 41 1,57 41 1,57

						XS2107332640 - BONO|GOLDMAN SACHS GROUP |0,88|2030-01-21 EUR 41 1,58 40 1,53

						XS1881005117 - BONO|PHOENIX GRP HLD PLC|4,38|2029-01-24 EUR 95 3,61 90 3,49

						XS2430287362 - BONO|PROSUS NV|2,09|2030-01-19 EUR 80 3,05 76 2,94

						XS2056491587 - BONO|ASSICURAZIONI GENERA|2,12|2030-10-01 EUR 86 3,26 81 3,12

						XS2464732770 - BONO|STELLANTIS NV|2,75|2032-04-01 EUR 92 3,51 87 3,38

						US111021AE12 - BONO|BRITISH TELECOMMUNIC|9,63|2030-12-15 USD 59 2,25 58 2,26

						XS1955024986 - BONO|COCA-COLA CO/THE|1,25|2031-03-08 EUR 89 3,40 0 0,00

						XS2247936342 - BONO|BANCO SANTANDER SA|1,63|2030-10-22 EUR 84 3,22 79 3,06

						XS1843443786 - RENTA FIJA|Altria Group INC|3,13|2031-06-15 EUR 89 3,41 85 3,30

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 año 1.165 44,42 851 32,89

						US94974BFN55 - RENTA FIJA|Wells Fargo & Compan|4,13|2023-08-15 USD 0 0,00 142 5,49

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año 0 0,00 142 5,49

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.510 57,56 1.226 47,39

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 1.510 57,56 1.226 47,39

						US0476491081 - ACCIONES|Atkore Inc USD 38 1,44 37 1,44

						US22788C1053 - ACCIONES|Crowdstrike Hold USD 45 1,70 26 1,00

						US9224751084 - ACCIONES|Veeva Systems Inc-A USD 29 1,10 30 1,16

						IT0003492391 - ACCIONES|DIASORIN SPA EUR 21 0,78 21 0,81

						DE000A1ML7J1 - ACCIONES|Vonovia SE EUR 10 0,37 6 0,24

						US55306N1046 - ACCIONES|MKSI Instruments USD 22 0,84 23 0,91

						US02079K1079 - ACCIONES|Alphabet USD 20 0,78 18 0,69

						US98978V1035 - ACCIONES|Zoetis USD 30 1,13 26 1,01

						US61945C1036 - ACCIONES|Mosaic USD 15 0,57 15 0,57

						US6153691059 - ACCIONES|Moody´s Corp USD 34 1,28 30 1,17

						US5949181045 - ACCIONES|Microsoft Corp USD 23 0,88 21 0,82

						US94106L1098 - ACCIONES|Waste Management USD 20 0,77 20 0,77

						CH0012032113 - ACCIONES|ROCHE HOLDING CHF 30 1,13 32 1,22

						US0231351067 - ACCIONES|Amazon.co, Inc. USD 41 1,57 36 1,39

						FR0000121014 - ACCIONES|Louis Vuitton EUR 41 1,57 39 1,50

TOTAL RV COTIZADA 417 15,91 380 14,70

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 417 15,91 380 14,70

						LU2364516745 - PARTICIPACIONES|JPM Funds - China Fu EUR 34 1,31 39 1,52

						LU0628613639 - PARTICIPACIONES|BlackRock Global Fun EUR 0 0,00 51 1,96

						LU1665238181 - PARTICIPACIONES|M&G Lx Eur Strtg Val EUR 40 1,53 40 1,56

						LU1299707072 - PARTICIPACIONES|GS Emerg Markets CB EUR 64 2,44 56 2,16

						LU2240056288 - PARTICIPACIONES|Lonvia Avenir Mid-Ca EUR 18 0,69 17 0,68

						LU1536923359 - PARTICIPACIONES|NN L-US Credi IC EUR 0 0,00 73 2,82

						LU1491344765 - PARTICIPACIONES|Threadneedle Gl Em M EUR 29 1,11 28 1,06

						LU1481584016 - PARTICIPACIONES|Flossbach Von St. EUR 0 0,00 76 2,93

						LU0445386955 - PARTICIPACIONES|NORDEA 1 EUR 0 0,00 73 2,80

						LU0252968424 - PARTICIPACIONES|BGF-Word Gold FD Hed USD 41 1,58 41 1,57

						IE00B81TMV64 - PARTICIPACIONES|Algebris Financial C EUR 0 0,00 70 2,71

						LU0151325312 - PARTICIPACIONES|Candrian Bonds-Cred EUR 111 4,24 108 4,17

						LU0451950587 - PARTICIPACIONES|Henderson Hor-Eur Co EUR 0 0,00 77 2,96
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						LU0233138477 - PARTICIPACIONES|Robeco Gl Con Tr EUR 69 2,62 64 2,49

						IE0032875985 - PARTICIPACIONES|Pimco Global HY Bond EUR 0 0,00 77 2,96

TOTAL IIC 407 15,52 889 34,35

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.334 88,99 2.495 96,44

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.536 96,66 2.513 97,14

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

a) Criterios:
 
Los criterios recogidos en la Política Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth
Management, SGIIC, S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento
concreto de los empleados de acuerdo con las estándares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se
toman en consideración los siguientes parámetros:
 
Cuantitativos:
 
- Resultados del Grupo Andbank
- Resultados de Andbank en España
- Resultados de la Gestora
- Resultados de cada Departamento
- Resultados concretos de cada empleado
 
Cualitativos:
 
- Cumplimiento de las normas de conducta
- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.
- Mantenimiento de clientes
- Reclamaciones de clientes
- Liderazgo y gestión de equipos
- Cursos de formación
- Sanciones del regulador
 
b) Datos cuantitativos:
 
La remuneración total abonada por la Gestora asciende a 4.397.678,84 euros: 3.420.407,67 euros de remuneración fija,
823.989,26 euros de remuneración variable y 153.281,91 euros de retribución en especie. Este dato agregado
corresponde a la retribución recibida por 57 personas (de estos 41 recibieron remuneración variable).
No ha existido remuneración ligada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas por la Gestora.
La alta dirección está compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneración fija de
696.725,65 euros, 27.320,92 euros en especie y 264.381,21 euros de remuneración variable.
El número de empleados cuya actuación puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas
por la Gestora es de 36 (gestores). La remuneración total abonada a estos empleados ha sido de 2.975.237,71 euros en
total. Su remuneración fija ha ascendido a 2.327.211,86 euros, la remuneración variable a 546.108,05 euros y la
retribución en especie a 101.917,80 euros. El número de empleados con retribución variable con incidencia en el perfil de
riesgo de la gestora son 27: 546.108,05 euros de remuneración variable, 1.957.438,50 euros de remuneración fija y
84.328,75 euros de retribución en especie.
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Cualitativos:

 

La política de remuneración de la Gestora es revisada anualmente. En 2023 no se han producido modificaciones

significativas en su contenido.

 

 
 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestión de la
liquidez de la IIC, de compra por 7.741.720,00 euros (302,08% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
7.659.332,57 euros (298,86% del patrimonio medio del periodo).

INFORMACIÓN COMPARTIMENTO
GESTION BOUTIQUE II / AWA FLEXIBLE
Fecha de registro: 16/10/2015

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

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

		Otros

Vocación inversora: Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de Riesgo: 3 en una escala de 1 a 7

 
Descripción general
Política de inversión: Se invierte directa o indirectamente a través de IIC entre 0%-75% de la exposición total en renta

variable y el resto en renta fija pública y/o privada (incluyendo depósitos e instrumentos del mercado monetario cotizados

o no, que sean líquidos). La exposición al riesgo divisa oscilará entre 0%-100% de la exposición total. El total de

exposición a renta fija podrá estar en activos de baja calidad crediticia.

 

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

 
Una información más detallada sobre la política de inversión del Compartimento  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2023 2022

Índice de rotación de la cartera 0,00 0,04 0,02 1,68

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,90 1,52 2,24 -0,28

 

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 269.718,32 314.837,98

Nº de Partícipes 20 21

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

Inversión mínima (EUR) 0

 

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

Periodo del informe 3.027 11,2239

2022 3.346 10,3578

2021 4.291 11,9732

2020 4.680 11,2226

 

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 0,56 0,00 0,56 1,10 0,00 1,10 mixta al fondo

Comisión de depositario 0,04 0,08 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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Rentabilidad IIC 8,36 4,78 -1,21 2,23 2,40 -13,49 6,69 2,24 -8,64

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -0,70 03-10-2023 -0,77 21-02-2023 -3,63 12-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 0,72 14-11-2023 0,84 02-02-2023 2,12 24-03-2020

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

inversora

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

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 4,95 4,81 4,76 4,22 5,89 8,31 5,18 9,69 6,51

		Ibex-35 13,96 12,11 12,15 10,84 19,13 19,45 16,22 34,16 13,65

		Letra Tesoro 1 año 0,88 0,43 0,65 0,85 1,67 0,83 0,39 0,41 0,25

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
5,28 5,28 5,70 5,63 5,63 5,67 4,43 4,77 3,93

(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

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos

(iv)
1,49 0,38 0,39 0,36 0,37 1,63 1,95 1,72 1,66

(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 semestral de los últimos 5 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

Semestral media**

Renta Fija Euro 451.314 3.768 4,65

Renta Fija Internacional 11.226 438 2,70

Renta Fija Mixta Euro 17.326 164 5,47

Renta Fija Mixta Internacional 74.041 1.160 3,34

Renta Variable Mixta Euro 5.098 126 0,67

Renta Variable Mixta Internacional 226.152 8.545 2,53

Renta Variable Euro 0 0 0,00

Renta Variable Internacional 464.714 22.973 7,72

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 7.125 185 2,98

Global 678.404 13.384 3,10

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 11.277 222 1,66

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00

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

Total fondos 1.946.676 50.965 4,51

*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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.920 96,47 3.124 91,51

			* Cartera interior 109 3,60 0 0,00
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Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

			* Cartera exterior 2.811 92,86 3.124 91,51

			* 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) 33 1,09 216 6,33

(+/-) RESTO 74 2,44 74 2,17

TOTAL PATRIMONIO 3.027 100,00 % 3.414 100,00 %

Notas:

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

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realización. 

 

2.4 Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio % variación

respecto fin

periodo anterior

Variación del

período actual

Variación del

período anterior

Variación

acumulada anual

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.414 3.346 3.346

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -14,99 -2,61 -17,32 448,12

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

± Rendimientos netos 3,04 4,60 7,67 -36,91

			(+) Rendimientos de gestión 3,71 5,23 8,97 -32,17

						+ Intereses 0,09 0,06 0,15 43,39

						+ 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) 0,00 0,04 0,04 -100,00

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

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

						± Resultado en IIC (realizados o no) 3,62 5,13 8,78 -32,51

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

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

			(-) Gastos repercutidos -0,68 -0,63 -1,31 2,05

						- Comisión de gestión -0,56 -0,55 -1,10 -2,79

						- Comisión de depositario -0,04 -0,04 -0,08 -2,79

						- Gastos por servicios exteriores -0,07 -0,05 -0,11 38,84

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 0,00 -2,57

						- Otros gastos repercutidos -0,01 0,00 -0,01 0,00

			(+) Ingresos 0,00 0,01 0,01 -63,63

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

						+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,00 0,01 314,91

						+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -200,00

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.027 3.414 3.027

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 109 3,60 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 109 3,60 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 109 3,60 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 2.811 92,83 3.124 91,52

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.811 92,83 3.124 91,52

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.920 96,43 3.124 91,52

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

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

 

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

 

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

de EUR)

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

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

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
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5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

actuado como vendedor o comprador, respectivamente
X

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

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

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

X

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

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

del grupo.

X

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

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. 
X

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

 

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

A) La IIC tiene un participe significativo a 31-12-2023 que representa:

 

  - Participe 1: 25,49% del patrimonio

 

D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 18.086.700,00 euros

(559,51% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 17.980.252,05 euros (556,21% del patrimonio medio del

periodo).

 

H) Otras operaciones vinculadas:

 

1.- Remuneración de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del  ¿STR -1%, suponiendo en el

periodo 228,99 euros  por saldos acreedores y deudores .

 

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de

la LIIC y artículo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,

para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC

y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de

autorización simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las

realizadas con el depositario (remuneración de la cuenta corriente, comisiones de liquidación) entre otras.

 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 



 150

9. Anexo explicativo del informe periódico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
 
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
2023 ha sido un año positivo para todos los mercados revirtiendo la anormalidad que supuso un 2022 en el que tanto los
activos de renta fija como los de renta variable tuvieron pérdidas significativas. Los elementos que han dirigido el ánimo de
los inversores a la hora de decidirse por escenarios con mayor apetito por el riesgo han sido varios. Por encima de todos, la
idea de una inflación que se desacelera con carácter global y da muestras de que las recetas de política monetaria
aplicadas están funcionando. También el optimismo acerca del impacto favorable de la aplicación de la inteligencia artificial
en muchos aspectos de la vida ha resultado determinante en el comportamiento final de unos índices de renta variable que
durante muchos meses estuvieron condicionados absolutamente por unas pocas compañías, las 7 Magníficas: Apple,
Meta-Facebook, Alphabet-Google, Apple, Microsoft, Nvidia y Tesla. Este mayor apetito por el riesgo superó momentos
negativos de calado entre los que hay que mencionar el evento entorno a la banca mediana en EE.UU. después de la
quiebra de Silicon Valley Bank o Silvergate Bank; la caída de Credit Suisse; las amenazas sobre el rating en EE.UU. como
resultado de los condicionantes fiscales de aquel país o más recientemente el conflicto Israel-Hamas y todos sus
colaterales, con especial mención al riesgo de contagio y amplificación del conflicto. Todos estos momentos, o bien
encontraron soluciones de política económica o sus efectos parecen acotados por el momento. En el caso de los bancos en
EE.UU., la respuesta de las autoridades (FDIC, Fed y gobierno federal), dejaron claro que situaciones como las de SVB
iban a ser casos aislados. La elegante solución de la Fed con la creación de una ventanilla de descuento a precio nominal
para la deuda en balance con pérdidas; el apoyo de los grandes bancos prestando a los más pequeños y el aseguramiento
por activa y por pasiva de que el sector americano era solvente y estaba en buen estado de forma puso un cerco a una
situación que podría haberse descontrolado en forma de evento sistémico.
 
De la misma manera, la cadena de acontecimientos que llevaron a la desaparición de Credit Suisse quedó en susto que
produjo ondas expansivas en segmentos específicos de activos (bonos subordinados e híbridos) por un tiempo limitado. La
acción del SNB y la entrada en juego de UBS, impidieron un contagio severo al resto del sector financiero.
 
Estos dos ejemplos, entre otros, sirvieron para que los bancos centrales recuperasen parte de la credibilidad perdida en
2021 con la idea de que vivíamos una inflación transitoria. Pero, si hay un elemento por el que felicitar a los bancos
centrales occidentales es por su éxito en el control de la espiral inflacionista con la que vivimos 2022. Las subidas de tipos,
hasta el 5,50%-5,25% y el 4,50%-4,00%, por parte de la Reserva Federal y del BCE respectivamente, endureciendo las
condiciones monetarias y financieras de forma rápida y severa han sido parte de la explicación a unas tasas de inflación
que han entrado claramente en una senda de desinflación. También la normalización de las cadenas globales de
aprovisionamiento y la caída de los precios de las MM.PP. energéticas desde niveles muy elevados han sido actores
principales de este comportamiento de los índices de precios. Todos ellos han permitido pensar a los responsables de la
política monetaria que las subidas llegaban a su fin y que se iniciaba el tiempo de la pausa. Una pausa que en las
declaraciones de Powell o Lagarde durante el tercer trimestre vino acompañada de la idea del higher for longer, “tipos más
altos por más tiempo”, una expresión que ha venido a ser un recordatorio de que la batalla a la inflación parecía que se
estaba ganando, pero los ansiados doses por ciento como objetivos de política monetaria sólo se vislumbraban a finales de
2025 como resultado de una inflación subyacente algo más correosa.
 
Sin embargo, los mercados, en desafío a la retórica de los bancos centrales, conforme quedaba claro que no se iban a
subir más los tipos, han descontado escenarios más optimistas, poniendo en precio de forma nítida bajadas de tipos. Al
principio, lo hacían con claridad para 2025; pero conforme hemos avanzado en el cuarto trimestre, el momento se ha ido
adelantando (¡primeras bajadas en el inicio del 2Q2024!) y la intensidad ha ido increscendo hasta el punto de llegar a
descontar seis bajadas en EE.UU. en 2024 y cuatro en la Zona Euro.
 
Junto a los precios, el otro vector que ha venido dirigiendo el ánimo de los mercados ha sido el crecimiento económico. Las
predicciones de los economistas de cierre del 2022 acerca de una inminente recesión en EE.UU. fallaron pese a los signos.
No sólo fallaron, sino que en el mercado sólo se percibía, al otro lado del Atlántico, una fortaleza inusitada de empresas
(ventas y márgenes en máximos) y familias (desempleo en mínimos, renta y gasto personal intactos). Tanto es así que se
acabó por imponer una narrativa diferente a partir de los datos: la del aterrizaje suave (soft landing). Ni la pendiente
invertida en las curvas de tipos, ni las encuestas empresariales, ni el endurecimiento monetario que anticipaban un 2023
más flojo han conseguido llevar las tasas de crecimiento hacia abajo. Incluso en el tercer trimestre el mercado ha vivido una
suerte de aceleración temporal alargando la llegada del final del ciclo. En Europa las cosas han sido diferentes con
crecimientos lánguidos en general, siendo Alemania la gran damnificada de la guerra en Ucrania y del parón chino. Sólo el
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sur de Europa, con mención especial a España, ha visto cómo sus tasas de crecimiento resistían. Y aunque para nosotros
la robusta recuperación del turismo ha jugado en papel relevante, han sido clave el poderoso impulso fiscal de los fondos
Next Generation y la acción de los gobiernos en términos de gasto e inversión. Mientras la política monetaria pisaba el
freno, la política fiscal aceleraba beneficiándose del dinamismo de la demanda interna agregada, del comportamiento de la
recaudación y de una inflación que hacía descender los ratios deuda / PIB permitiendo déficits abultados.
 
China ha sido lo opuesto a EE.UU. y si al principio del año jugábamos con el optimismo de la reapertura, el año ha acabado
siendo más débil de lo que se esperaba. Los problemas estructurales han pesado de forma definitiva: un sector inmobiliario
con problemas de financiación, actividad y sin visibilidad; una productividad aparente baja y un nulo crecimiento de la
población. Las cuestiones geopolíticas, Taiwan, las relaciones comerciales con EE.UU. tampoco han ayudado.
 
Y de Japón hay que señalar que la economía, el BoJ y los políticos apuntan a una situación de “normalización” de la
inflación que podría llevar al país a salir de la situación de tipos negativos en la que aún se mueve. Los resultados de las
empresas, las dinámicas de política económica parecen haber ayudado a que el interés por el país fuera mucho más
elevado, que permitió a su índice de referencia el Nikkei 225 que repuntase, en yenes un 28,2%.
 
En este entorno los resultados empresariales (y los márgenes) se han ido a zona de máximos históricos. La inflación y la
demanda final han permitido sostener los beneficios pese al aumento de los costes de los tipos de interés y los salarios
dando soporte al comportamiento de la renta variable. Doble dígito de ganancias en moneda local en todos los grandes
mercados: el S&P 500 repuntaba un 24,2% (11,6% en su versión equiponderada), el Nasdaq un impresionante 53,8%, el
EuroStoxx 50 un +19,2% o el Ibex 35 un notabilísimo 22,8%. Merece la pena bucear en los retornos sectoriales. Así en
EE.UU en el S&P 500 el gran ganador fue el índice de semiconductores con una subida del 109%, mientras que los bancos
regionales caían un 26%. Los tres valores más destacados del mercado fueron: Nvidia (+239%), Meta (+194%) y Royal
Caribbean (+162%) que reflejan la explosión de la IA y el buen estado de las finanzas de las familias. En el caso de Europa
(Stoxx 600), el sector retail (+34%) y tecnología (+32%) lideraron las subidas, mientras que materiales básicos fue uno de
los dos únicos sectores perdedores (-7%). EL líder europeo de este índice fue Rolls Royce con una subida de un +222%.
Como hito, en la categoría de anécdotas, cabe recordar que el 30 de junio Apple alcanzó la capitalización de 3 billones de
dólares.
 
Pero el gran rush final de 2023 lo han traído los tipos de interés de largo plazo, que con sus caídas anticipando las bajadas
de tipos de 2024, han permitido una expansión de múltiplos desde finales de octubre que ha acabado por ofrecer una de
las rachas más positivas de la renta variable de los últimos años. Y, como novedad frente a la primera mitad de año, la
amplitud del rally aumentó. El número de empresas participando de la subida y la tipología de los sectores beneficiándose
de la subida no se limitó a las 7 Magníficas.
 
Las curvas de tipos en los últimos dos meses de 2023 experimentaron un cambio radical, ofreciendo descensos en las TIR
y estrechamiento de diferenciales corporativos tanto en el mundo grado de inversión (investment grade) como en el
conjunto de los bonos de grado especulativo (high yield), que han llevado a ganancias sustanciales. La vuelta a escenarios
en los que el inversor de renta fija, más conservador, puede obtener retornos nominales y reales positivos a partir del
simple tipos de interés (carry) representan toda una novedad en relación al período de tipos de interés negativos o
ultrabajos. Hemos de pensar que la mayor restricción monetaria, ayudada por la reducción de los balances de los bancos
centrales hace la liquidez menos abundante y más cara de forma natural.
 
Así, de las pérdidas en bonos de gobierno hasta bien entrado el tercer trimestre hemos pasado a ganancias generalizadas,
independientemente del tipo de índice de renta fija que se mire. Un índice de bonos del Tesoro americano ha acabado por
rendir un 4,2%, mientras que el high yield global ha ofrecido un +14,0% (el pan europeo un +12,8) e índices más amplios
como el Euro-Aggregate un +7,2%.
 
En el año, como resultado de los flujos y expectativas de tipos, el cambio euro – dólar perdió terreno, 3 figuras, para
terminar en los 1,107. Frente a la divisa común destacaron el peso mejicano (+15%), el franco suizo (+9,9%), mientras que
entre los perdedores estuvo el yen (-7%).
 
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas
 
El segundo semestre del año ha mostrado dos caras totalmente diferente. Tras un mes de julio en positivo y con cierta
calma, unos datos económicos más robustos aumentaron las expectativas de tipos de interés elevados durante un periodo
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más largo del estimado inicialmente lo que supuso un lastre para los mercados durante los meses de agosto, septiembre y
octubre. En este último mes, además, se sumaron las preocupaciones del conflicto bélico en Oriente Medio, lo que terminó
configurando un escenario que llevó a los activos de renta variable a correcciones importantes. Lo mismo sucedió con los
bonos, que vieron la rentabilidad del Treasury americano a diez años rozar el 5%, y la del Bund alemán alcanzar el nivel
más alto desde 2011, con la consiguiente caída de los precios.
 
Sin embargo en el mes de noviembre, el decorado cambio y las perspectivas de una relajación de las políticas restrictivas
de los bancos centrales, sobre todo en EE. UU., los mercados se beneficiaron de un claro cambio del sentimiento inversor
en la mayoría de las regiones. En este sentido, los principales índices bursátiles vieron ganancias cercanas al 10% en los
dos últimos meses del año, apoyadas adicionalmente por una temporada de resultados con sorpresas positivas. En el lado
de la renta fija, sucedió lo mismo, siendo los tramos más largos de la curva los más beneficiados a raíz de este cambio en
las expectativas de tipos por parte del mercado.
 
 
c)  Índice de referencia.
 
No tiene índice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 año es del
0,61% frente al 3,52% de rentabilidad de la IIC.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.
 
En el segundo semestre el patrimonio ha bajado un -11,32% y el número de partícipes ha caído un -4,76%. Durante el
segundo semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 3,52% y ha soportado unos gastos de 0,77% sobre el
patrimonio medio de los cuales el 0,11% corresponden a gastos indirectos. La rentabilidad anual de la IIC ha sido de un
8,36% siendo los gastos anuales de un 1,49%.
 
e)  Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoría gestionados por la entidad
gestora ha sido de 2,53%.
 
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
 
a)  Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
El fondo ha seguido con una política adecuada a su perfil de riego, realizando movimientos únicamente para atender
posibles necesidades de liquidez. Nuestra filosofía de baja rotación se ha visto refrendada este año en el que permanecer
invertido ha sido clave ya que el retorno de todo el año se ha concentrado en el inicio y el final de año, penalizando el
market timing.
El análisis de la cartera indica que han aportado rentabilidad todos los tipos de activos. Con todo lo anterior, el
comportamiento del fondo ha estado en línea con lo esperado, recuperando una buena parte de la caída de 2022.
En cuanto a los principales contribuidores a la rentabilidad de la cartera, destacaron las siguientes posiciones: Amundi
Index Solutions - Amundi Index MSCI North America (+2,84%), Vanguard U.S. 500 Stock Index Fund Investor EUR
(+1,65%) y Vanguard European Stock Index Fund (+0,99%). Mientras que los principales detractores fueron Amundi Index
Solutions - Amundi Index MSCI Emerging Markets SRI (-0,60%), Fidelity European Dynamic Growth (+0,27%) y Robeco BP
US Large Cap Equities (+0,72%).
 
b)  Operativa de préstamo de valores.
 
No aplicable
 
c)  Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
La IIC aplica la metodología del compromiso para calcular la exposición total al riesgo de mercado. Dentro de este cálculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisición sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestión con derivados en las que no se genere una exposición adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
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comportar riesgos de mercado y contrapartida.
 
Durante el semestre de referencia, la IIC no ha operado con instrumentos derivados.
 
El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 70,08% y ha sido generado por la inversión en IICs.
 
d)  Otra información sobre inversiones.
 
En el apartado de inversión en otras IIC, se utiliza criterios de selección tanto cuantitativos como cualitativos, centrándose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las políticas
de gestión de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
 
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 92,84% y las posiciones más significativas son: Part.
Amundi Index Solutions - Amundi Index MSCI North America (18,26%), Part. Vanguard Investment Series PLC - US 500
Stock Index Fund (11,14%), y Part. Vanguard Investment Series PLC - European Stock Index Fund (9,72%).
 
La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 2,9%.
 
En la IIC no hay activos en situación morosa, dudosa o en litigio.
 
No existen activos que pertenezcan al artículo 48.1 j) del RD 1082/2012.
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
 
No aplicable
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
La volatilidad es una medida de riesgo que mide cómo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histórica. Una
desviación alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviación baja indica que esas rentabilidades han sido mucho más estables en el tiempo. La IIC tiene recogido en su
folleto un límite por volatilidad máxima anualizada del 15%. La volatilidad del fondo en el año actual ha sido del 4,95%
(anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 13,96% y la de la Letra del Tesoro a un año ha sido de 0,88%, debido
a que ha mantenido activos de menor riesgo que el IBEX. El VaR histórico es una medida que asume que el pasado se
repetirá en el futuro e indica lo máximo que se podría perder, con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes,
teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR histórico al final del periodo
del fondo ha sido del 5,28%.
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
En línea con nuestra adhesión a los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U.  ejerce el derecho de voto basándose en la evaluación del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climático y la mitigación
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economía circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y protección del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, política de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Política de Voto
https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-v1_MARZO-2021.pdf
 
Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el análisis y los informes de voto
de Alembeeks, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de análisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG).  En todo momento, es nuestro Comité de Inversión Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en función de los principios generales y criterios definidos en nuestra Política de Voto.
 
Andbank Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las



 154

sociedades españolas, en las que sus IIC bajo gestión tienen con más de un año de antigüedad, una participación superior
al 1% del capital social.
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
No aplicable
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
No aplicable
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
Durante el año se han producido costes derivados del servicio de análisis, suponiendo un 0,005% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, Fidentiis, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, BBVA,
MSCI, JB Capital, AFI, Glass Lewis, Berenger, Santander y Citigroup. El presupuesto asignado para el servicio de análisis
para el año 2024 se estima en un 0,006% sobre el patrimonio de cierre de año y los proveedores seleccionados para este
año son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital, AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y
Goldman Sach.
 
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
No aplicable
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
 
La evolución de los mercados sigue siendo dependiente en alto grado de los comunicados de bancos centrales y de sus
políticas monetarias. Las tasas de inflación han empezado a moderarse, y los bancos centrales es posible que reduzcan
tipos de interés durante 2024. Algo que nos preocupa es que el mercado pueda estar descontando las bajadas en una
medida mayor de la que se debería, acercándonos así a un terreno recesivo.
Ante esta situación, la idea es mantenernos cautos en cuanto a la inversión en renta variable, a la espera de los resultados
empresariales, intentando invertir en empresas con balances fuertes que puedan capear los entornos más volátiles.
En renta fija, seguimos positivos ya que las TIRes siguen estando atractivas, aunque ya no estén en su punto más álgido.
Inversión en calidad y con duraciones medias, y positivos tanto en crédito, como en gobierno.
 
 

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

						ES0L02404124 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,75|2024-01-02 EUR 109 3,60 0 0,00

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 109 3,60 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 109 3,60 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISIÓN A COTIZACIÓN 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 109 3,60 0 0,00

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

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

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

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

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

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

						IE00B67T5G21 - PARTICIPACIONES|iShares Euro Investm EUR 204 6,75 193 5,64

						IE0031080868 - PARTICIPACIONES|iShares Euro Governm EUR 225 7,42 266 7,79

						LU1861137724 - PARTICIPACIONES|Amundi Index MSCI Em EUR 0 0,00 204 5,99

						IE00B04GQT48 - PARTICIPACIONES|Vanguard Investment EUR 50 1,66 49 1,43

						LU1654546347 - PARTICIPACIONES|Pictet - USD Governm EUR 48 1,58 47 1,39

						LU0227127643 - PARTICIPACIONES|AXA World Funds - Eu EUR 244 8,05 264 7,74

						IE00B2R34Y72 - PARTICIPACIONES|Pimco GIS Global HI EUR 106 3,51 99 2,91

						LU0423950210 - PARTICIPACIONES|BNP PA L1 Bond EUR 182 6,01 199 5,82

						IE00B1G3DH73 - PARTICIPACIONES|Vanguard US 500 EUR 337 11,14 365 10,68

						LU0389812008 - PARTICIPACIONES|Amundi-Volatility EUR 553 18,26 519 15,20

						FR0010875237 - PARTICIPACIONES|Groupama Tresorerie EUR 161 5,31 158 4,61

						LU0940004327 - PARTICIPACIONES|Robeco BP US Large C EUR 130 4,31 140 4,10

						IE0007987708 - PARTICIPACIONES|Vanguard Investment EUR 294 9,72 325 9,53

						LU0935221761 - PARTICIPACIONES|Natixis Euro Credit EUR 197 6,52 220 6,45

						LU0318940003 - PARTICIPACIONES|Fidelity Europ Gr E EUR 79 2,59 76 2,24

TOTAL IIC 2.811 92,83 3.124 91,52

TOTAL DEPÓSITOS 0 0,00 0 0,00

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

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.811 92,83 3.124 91,52

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.920 96,43 3.124 91,52

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

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

 

11. Información sobre la política de remuneración

a) Criterios:
 
Los criterios recogidos en la Política Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth
Management, SGIIC, S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento
concreto de los empleados de acuerdo con las estándares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se
toman en consideración los siguientes parámetros:
 
Cuantitativos:
 
- Resultados del Grupo Andbank
- Resultados de Andbank en España
- Resultados de la Gestora
- Resultados de cada Departamento
- Resultados concretos de cada empleado
 
Cualitativos:
 
- Cumplimiento de las normas de conducta
- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.
- Mantenimiento de clientes
- Reclamaciones de clientes
- Liderazgo y gestión de equipos
- Cursos de formación
- Sanciones del regulador
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b) Datos cuantitativos:

 

La remuneración total abonada por la Gestora asciende a 4.397.678,84 euros: 3.420.407,67 euros de remuneración fija,

823.989,26 euros de remuneración variable y 153.281,91 euros de retribución en especie. Este dato agregado

corresponde a la retribución recibida por 57 personas (de estos 41 recibieron remuneración variable).

No ha existido remuneración ligada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas por la Gestora.

La alta dirección está compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneración fija de

696.725,65 euros, 27.320,92 euros en especie y 264.381,21 euros de remuneración variable.

El número de empleados cuya actuación puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas

por la Gestora es de 36 (gestores). La remuneración total abonada a estos empleados ha sido de 2.975.237,71 euros en

total. Su remuneración fija ha ascendido a 2.327.211,86 euros, la remuneración variable a 546.108,05 euros y la

retribución en especie a 101.917,80 euros. El número de empleados con retribución variable con incidencia en el perfil de

riesgo de la gestora son 27: 546.108,05 euros de remuneración variable, 1.957.438,50 euros de remuneración fija y

84.328,75 euros de retribución en especie.

 

Cualitativos:

 

La política de remuneración de la Gestora es revisada anualmente. En 2023 no se han producido modificaciones

significativas en su contenido.

 

 
 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestión de la
liquidez de la IIC, de compra por 18.086.700,00 euros (559,51% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
17.980.252,05 euros (556,21% del patrimonio medio del periodo).


