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INFORMACIÓN FONDO
Fecha de registro:

Categoría
Vocación inversora: Renta Variable Euro.
Perfil de riesgo: 6

Descripción general
Política de inversión:
Plazo indicativo de la inversión: Este fondo puede no ser adecuado para inversores que prevean retirar su
dinero en un plazo de menos de 7 años.

Objetivo de gestión, política de inversión y riesgos:

La gestión toma como referencia la rentabilidad del índice 75% IBEX MEDIUM CAP NET RETURN (IBEXCN
Index) y 25% IBEX SMALL CAP NET RETURN (IBEXSN index), únicamente a efectos informativos o
comparativos.

El índice IBEX MEDIUM CAP NET RETURN (IBEXCN index) está compuesto por los 20 valores de la Bolsa
española que siguen a los del IBEX 35 ordenados por capitalización bursátil ajustada por capital flotante,
siempre que la rotación anualizada del valor sobre su capital flotante sea superior al 15 %. La selección de
componentes del IBEX MEDIUM CAP NET RETURN no guarda criterios específicos de diversificación
sectorial. El término Net Return hace referencia a que se tienen en cuenta los dividendos netos pagados por
dichas compañías.

El índice IBEX SMALL CAP NET RETURN (IBEXSN index) está compuesto por los 30 valores de la Bolsa
española que siguen a los del IBEX MEDIUM CAP NET RETURN ordenados por capitalización bursátil
ajustada por capital flotante, siempre que la rotación anualizada del valor sobre su capital flotante sea superior
al 15 %. La selección de componentes del IBEX SMALL CAP NET RETURN no guarda criterios específicos de
diversificación sectorial. El término Net Return hace referencia a que se tienen en cuenta los dividendos netos
pagados por dichas compañías.

La utilidad de los índices es la de ilustrar al partícipe acerca del riesgo potencial de su inversión en el fondo por
ser unos índices representativos del comportamiento de los valores o mercados en los que invierte el fondo.
Sin embargo, la rentabilidad del fondo no estará determinada por la revalorización de los índices, siendo el



objetivo de gestión, únicamente, pretender superar la rentabilidad de los mismos.

No obstante, la Gestora, respetando la política de inversión descrita, podrá variar los índices y/o la ponderación
de los mismos, atendiendo a las condiciones de mercado o a cambios en los criterios de inversión, eligiendo
siempre índices representativos de los mercados a los que se refiere la política de inversión, lo que se
comunicará a los partícipes en los informes periódicos que se remitan.

El fondo tendrá más del 75% de la exposición total en valores de renta variable, mayoritariamente de emisores
españoles, buscando valores que se encuentren infravalorados por el mercado sin especial predilección por
ningún sector, con preferencia por empresas de baja (mediana o pequeña) capitalización y el resto en valores
de emisores domiciliados en países de la OCDE.

Asimismo, el fondo tendrá menos del 25% de la exposición total en liquidez o en repos a día de deuda pública
española y activos del mercado monetario no cotizados que sean líquidos. La renta fija tendrá como mínimo la
calificación de solvencia que tenga en cada momento el Reino de España.

La exposición máxima del fondo a riesgo en divisa será inferior al 30%. La duración de la cartera oscilará entre
0 y 5 años.

El fondo podrá invertir hasta un 10% en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas y no armonizadas,
pertenecientes o no al grupo de la gestora. Las IIC no armonizadas en las que invierta el fondo estarán
sometidas a unas normas similares a las recogidas en el régimen general de las IIC españolas.

Los depósitos en los que invierta el fondo serán a la vista o podrán hacerse líquidos con un vencimiento no
superior a 12 meses y se realizarán en entidades de crédito que tengan su sede en un Estado miembro de la
Unión Europea o en cualquier Estado miembro de la OCDE sujeto a supervisión prudencial. En  cuanto a los
instrumentos del mercado monetario no negociados en un mercado o sistema organizado, estos serán líquidos
y tendrán un valor que pueda determinarse con precisión en todo momento.

Los ratings de solvencia utilizados para la renta fija son los otorgados por S&P, o equivalentes otorgados por
otras agencias. La Gestora no invertirá en aquellas emisiones que a su juicio tengan una calidad crediticia
inferior a la indicada, eventualmente, por las agencias. En caso de que las emisiones de renta fija no tuvieran
un rating asignado, se atenderá al rating del emisor.

Se podrá invertir más del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la
Unión Europea, una Comunidad Autónoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que
España sea miembro y Estados con calificación de solvencia no inferior a la del Reino de España.

La única técnica que utilizará el fondo como gestión eficiente de la cartera será la inversión en repos, es decir,
operaciones de adquisición temporal de deuda pública con pacto de recompra. El vencimiento de estas
operaciones no será superior a 7 días. La finalidad de los repos será gestionar las necesidades de liquidez del
fondo. El uso de esta técnica, en todo caso, se llevará a cabo en el mejor interés de la IIC. Esta operativa es
económicamente adecuada para el fondo, en el sentido de que resulta eficaz en relación a su coste.

Se podrá invertir hasta un máximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrían introducir un mayor
riesgo que el resto de las inversiones como consecuencia de sus características, entre otras, de liquidez, tipo
de emisor o grado de protección al inversor.
En concreto se podrá invertir en:

- Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociación en cualquier mercado o sistema de negociación
que no tenga características
similares a los mercados oficiales españoles o no esté sometido a regulación o que disponga de otros
mecanismos que garanticen su
liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos. Se
seleccionarán activos y mercados
buscando oportunidades de inversión o de diversificación, sin que se pueda predeterminar a priori tipos de
activos ni localización.

- Las acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas,
gestionadas o no por entidades
del mismo grupo de la Sociedad Gestora.

Las inversiones descritas pueden conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de
interés, así como de concentración geográfica o sectorial. Como consecuencia de los riesgos descritos, el valor
liquidativo de la participación puede presentar una alta volatilidad.

Se permitirán situaciones transitorias de menos riesgo de la cartera, sin que ello suponga una modificación de
la vocación inversora.

El fondo cumplirá con la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de julio.

La política de inversión aplicada y los resultados de la misma se recogen en el anexo explicativo (punto 9) de
este informe.



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

Se podrá operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados
con la finalidad de cobertura y de inversión. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la
cobertura no sea perfecta y por el apalancamiento que conllevan.

La exposición máxima al riesgo de mercado mediante instrumentos derivados es el importe del patrimonio
neto.

El fondo aplicará la Metodología del Compromiso para la medición de la exposición a los riesgos de mercado
asociada a la operativa con instrumentos financieros derivados.

El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado, también
conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una correlación imperfecta entre el movimiento del valor de
los contratos de derivados y los elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga
todo el éxito previsto.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones de
precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

Durante el periodo de referencia de este informe el fondo no ha mantenido exposición en instrumentos
financieros derivados.

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

Divisa de denominación
EUR



Inversión
Divisa Mínima

Beneficios brutos

participación
distribuidos por

Periodo
actual

Periodo
anterior

Nº de

partícipes

Nº de

participacionesCLASE
Periodo
actual

Periodo
anterior

Periodo
actual

Periodo
anterior

CLASES S 502.5722.4602.355.428,662.291.119,79 EUR

CLASE L 501.0409961.513.384,781.466.594,12 EUR

CLASE E 501.1191.0381.682.136,631.516.368,77 EUR

Patrimonio (en miles)

CLASE Divisa 201620172018Al final del periodo

8.5017.4087.55119.832CLASES S EUR

9.0417.2196.81213.004CLASE L EUR

2.6613.9718.81613.385CLASE E EUR

Valor Liquidativo de la participación

CLASE Divisa 201620172018Al final del periodo

9,40029,73308,79698,6558CLASES S EUR

9,51139,89318,98208,8668CLASE L EUR

9,27609,72078,89198,8272CLASE E EUR

gestión sobre resultados.
* El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efectivo derivado del cargo individual al participe de la comisión de 

CLASE

Periodo

% efectivamente cobrado

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre el patrimonio medio

Acumulada

Base de

Comisión de gestión

cálculo

Sistema de

imputación

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

2,010,53 patrimonio2,010,53CLASES S

1,500,42 patrimonio1,500,42CLASE L

0,770,23 patrimonio0,770,23CLASE E

CLASE

Periodo

% efectivamente cobrado

Acumulada

Base de

Comisión de depositario

cálculo

patrimonio0,150,04CLASES S

patrimonio0,140,04CLASE L

patrimonio0,130,04CLASE E

actual
Periodo

anterior
Periodo Año actual Año 2018

Índice de rotación de la cartera 2,400,540,330,51

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0000



A) Individual CLASES S. Divisa de denominación EUR

2016 201420172018Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Rentabilidad 1,843,54-9,62-15,085,65-2,14-4,83-1,60Rentabilidad

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al partícipe de la comisión de gestión sobre resultados.

%%Fecha%extremas (i)
Rentabilidades Trimestre actual Último Año Últimos 3 años

FechaFecha

Rentabilidad máxima (%)

Rentabilidad mínima (%)

15-02-20163,2804-01-20191,7119-08-20191,20

24-06-2016-7,9209-05-2019-1,6414-08-2019-1,56

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 periodo.

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

(i) Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación inversora, 
en caso contrario se informa 'N.A.'

2016 201420172018Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Volatilidad (ii) de:

18,619,7111,7716,069,749,9610,5610,10   Valor liquidativo

25,7812,8113,6215,7412,3310,9613,1912,18   Ibex-35

0,710,600,390,390,191,011,350,98   Letra Tesoro 1 año

17,859,9412,0416,0910,3710,3212,0610,95   75% IBEX MEDIUM NR / 25% IBEX 
SMALL NR

10,849,479,429,429,309,459,519,51VaR histórico (iii)

(iii) VaR condicional: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos (sólo FIL).

(iii) VaR histórico: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza de 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.

(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 periodos con política de inversión homogénea.

2016 201420172018Trim - 3Trim - 2Trim - 1trim (0)actual
año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

1,73 1,562,282,282,280,580,570,590,57

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 se incluyen también los gastos soportados indirectamente, 
derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripción y de reembolso. Este ratio no incluye la comisión de gestión sobre resultados ni 
los costes de transacción por la compraventa de valores.

% Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

VL 75% IBEX MEDIUM NR / 25% IBEX SMALL NR
VL 75% IBEX MEDIUM NR / 25% IBEX SMALL NR    (Base 100)



A) Individual CLASE L. Divisa de denominación EUR

2016 201420172018Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Rentabilidad 2,294,01-9,21-14,985,76-2,03-4,72-1,28Rentabilidad

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al partícipe de la comisión de gestión sobre resultados.

%%Fecha%extremas (i)
Rentabilidades Trimestre actual Último Año Últimos 3 años

FechaFecha

Rentabilidad máxima (%)

Rentabilidad mínima (%)

15-02-20163,2804-01-20191,7119-08-20191,20

24-06-2016-7,9209-05-2019-1,6414-08-2019-1,56

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 periodo.

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

(i) Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación inversora, 
en caso contrario se informa 'N.A.'

2016 201420172018Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Volatilidad (ii) de:

18,619,7111,7716,069,749,9610,5610,10   Valor liquidativo

25,7812,8113,6215,7412,3310,9613,1912,18   Ibex-35

0,710,600,390,390,191,011,350,98   Letra Tesoro 1 año

17,859,9412,0416,0910,3710,3212,0610,95   75% IBEX MEDIUM NR / 25% IBEX 
SMALL NR

10,809,449,389,389,269,419,479,47VaR histórico (iii)

(iii) VaR condicional: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos (sólo FIL).

(iii) VaR histórico: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza de 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.

(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 periodos con política de inversión homogénea.

2016 201420172018Trim - 3Trim - 2Trim - 1trim (0)actual
año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

1,39 1,291,831,831,830,460,460,470,46

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 se incluyen también los gastos soportados indirectamente, 
derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripción y de reembolso. Este ratio no incluye la comisión de gestión sobre resultados ni 
los costes de transacción por la compraventa de valores.

% Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

VL 75% IBEX MEDIUM NR / 25% IBEX SMALL NR
VL 75% IBEX MEDIUM NR / 25% IBEX SMALL NR    (Base 100)



A) Individual CLASE E. Divisa de denominación EUR

2016 201420172018Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Rentabilidad 3,304,79-8,53-14,825,95-1,85-4,54-0,73Rentabilidad

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al partícipe de la comisión de gestión sobre resultados.

%%Fecha%extremas (i)
Rentabilidades Trimestre actual Último Año Últimos 3 años

FechaFecha

Rentabilidad máxima (%)

Rentabilidad mínima (%)

15-02-20163,2804-01-20191,7119-08-20191,20

24-06-2016-7,9109-05-2019-1,6314-08-2019-1,56

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 periodo.

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

(i) Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación inversora, 
en caso contrario se informa 'N.A.'

2016 201420172018Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Volatilidad (ii) de:

18,619,7111,7716,069,749,9610,5610,10   Valor liquidativo

25,7812,8113,6215,7412,3310,9613,1912,18   Ibex-35

0,710,600,390,390,191,011,350,98   Letra Tesoro 1 año

17,859,9412,0416,0910,3710,3212,0610,95   75% IBEX MEDIUM NR / 25% IBEX 
SMALL NR

11,949,609,479,479,319,319,239,23VaR histórico (iii)

(iii) VaR condicional: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos (sólo FIL).

(iii) VaR histórico: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza de 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.

(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 periodos con política de inversión homogénea.

2016 201420172018Trim - 3Trim - 2Trim - 1trim (0)actual
año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

0,81 1,101,081,090,280,270,270,27

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 se incluyen también los gastos soportados indirectamente, 
derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripción y de reembolso. Este ratio no incluye la comisión de gestión sobre resultados ni 
los costes de transacción por la compraventa de valores.

% Rentabilidad trimestral de los últimos 3 años

VL 75% IBEX MEDIUM NR / 25% IBEX SMALL NR
VL 75% IBEX MEDIUM NR / 25% IBEX SMALL NR    (Base 100)



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.

Rentabilidad

trimestral

media **partícipes *

Nº degestionado *

Patrimonio

(miles de euros)

Vocación inversora

Monetario

Renta Fija Euro 0,8535.334889.758

Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixto Euro

Renta Fija Mixta Internacional -1,267.24542.329

Renta Variable Mixta Euro

Renta Variable Mixta Internacional 0,805.63177.078

Renta Variable Euro -2,258.28385.806

Renta Variable Internacional 3,881.53514.689

IIC de Gestión Referenciada (1)

Garantizado de Rendimiento Fijo

Garantizado de Rendimiento Variable

De Garantía Parcial

Retorno Absoluto

Global 0,791035.181

Total Fondos 0,5758.1311.114.841

* Medias.
(1): Incluye IIC que replican o reproducen un índice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo.

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

Importe

Fin periodo actual
Distribución del patrimonio % sobre

Fin periodo anterior

patrimonio
% sobre

Importe
patrimonio

96,4049.22196,9344.801(+) INVERSIONES FINANCIERAS

87,3544.60288,6340.967    Cartera Interior

9,054.6198,293.834    Cartera Exterior

    Intereses de la Cartera de Inversión

    Inversiones dudosas, morosas o en litigio

2,011.0242,781.286(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA)

1,608160,29134(+/-) RESTO

100,00%51.061100,00%46.221TOTAL PATRIMONIO

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realización.



2.4. Estado de variación patrimonial

Variación

% sobre patrimonio medio

Variación
del periodo

respecto finVariación
periododel periodo

actual anterior
acumulada

anual

% variación

anterior

23.17955.30551.061PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)

-20,1858,18-5,94-5,28(+/-) Suscripciones/Reembolsos (neto)

(-) Beneficios Brutos Distribuidos

115,26-4,11-2,01-4,82(+/-) Rendimientos Netos

146,91-2,47-1,59-4,37    (+) Rendimientos de Gestión

        (+) Intereses

-63,122,431,270,52        (+) Dividendos

-100,00        (+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)

54,96-4,92-2,85-4,92        (+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no)

        (+/-) Resultados en depósitos (realizadas o no)

        (+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)

        (+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)

-121,88-0,02        (+/-) Otros Resultados

-354,720,05-0,010,03        (+/-) Otros Rendimientos

-4,02-1,64-0,42-0,45    (-) Gastos Repercutidos

-8,67-1,48-0,40-0,41        (-) Comisión de gestión

-9,17-0,14-0,04-0,04        (-) Comisión de depositario

8,08-0,01        (-) Gastos por servicios exteriores

-93,42-0,01-0,01        (-) Otros gastos de gestión corriente

-100,000,03        (-) Otros gastos repercutidos

    (+) Ingresos

        (+) Comisiones de descuento a favor de la IIC

        (+) Comisiones retrocedidas

        (+) Otros Ingresos

46.22151.06146.221PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso.



3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realización (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el
patrimonio, al cierre del periodo.

Valor de

Periodo actual
Descripción de la inversión y emisor

%

Periodo anterior

%
Valor de

mercado mercado

Divisa

0,733720,85394EURACCIONES|AZKOYEN SA

4,982.5435,052.335EURACCIONES|F. CONSTRUCCIONES CO

1,537841,64760EURACCIONES|CORPORACION FINANCIE

3,131.5993,851.780EURACCIONES|REPSOL SA

3,281.6754,001.848EURACCIONES|TELEFONICA, S.A.

2,121.0815,252.429EURACCIONES|BANCO SANTANDER

1,326751,24572EURACCIONES|MELIA HOTELS INTERNA

1,397111,82842EURACCIONES|INDRA SISTEMAS SA

2,531.2912,971.374EURACCIONES|MIQUEL Y COSTAS & MI

1,81922EURACCIONES|PROSEGUR COMPAÑIA

3,561.8184,031.861EURACCIONES|ACS ACTIVIDADES DE

3,151.6111,19549EURACCIONES|ACERINOX SA

1,095551,34621EURACCIONES|DINAMIA SCR SA

2,121.0812,191.011EURACCIONES|IBERPAPEL GESTION SA

4,532.3113,251.501EURACCIONES|CIE AUTOMOTIVE, SA

2,291.1722,961.367EURACCIONES|RENTA CORP

1,46676EURACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA

3,922.0004,041.866EURACCIONES|CATALANA OCCIDENTE

0,291480,44203EURACCIONES|LINGOTES ESPECIALES

0,824200,97448EURACCIONES|CLINICA BAVIERA SA

1,51770EURACCIONES|ENCE ENERGIA Y CELUL

0,36185EURACCIONES|SOLARIA ENERGIA Y ME

2,191.119EURACCIONES|ALMIRALL SA

1,50695EURACCIONES|BANKINTER SA

1,65763EURACCIONES|IBERDROLA SA

0,55283EURACCIONES|ERCROS SA

1,175951,18545EURACCIONES|INTL CONSOLIDATED AI

2,311.1782,681.238EURACCIONES|TUBACEX SA

1,13524EURACCIONES|LAR ESPANA REAL ESTA

4,252.1693,991.846EURACCIONES|INDITEX SA

1,567972,01930EURACCIONES|LOGISTA

2,461.2572,991.383EURACCIONES|MERLIN PROPERTIES

0,763890,76353EURACCIONES|NBI BEARINGS EUROPE

2,511.2832,651.223EURACCIONES|TALGO SA

0,311560,33153EURACCIONES|LLEIDANETWORKS, SA

4,182.1323,571.649EURACCIONES|GRIFOLS SA

2,881.4702,801.296EURACCIONES|CIE AUTOMOTIVE, SA

1,507660,42194EURACCIONES|QUABIT INMOBILIARIA

3,932.0094,071.883EURACCIONES|CONSTRUCCIONES Y AUX

3,611.8433,101.434EURACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION

1,17596EURACCIONES|AEDAS HOMES SAU

0,0290,028EURACCIONES|AIRTIFICIAL INTELLIG

1,638311,81835EURACCIONES|SOLARPACK CORPORACIO

0,03180,0420EURACCIONES|SACYR SA

3,631.8523,371.556EURACCIONES|MASMOVIL IBERCOM SA

0,1157EURDERECHOS|REPSOL SA

0,1369EURDERECHOS|ACS ACTIVIDADES DE

87,3544.60288,6140.965TOTAL RV COTIZADA

87,3544.60288,6140.965TOTAL RENTA VARIABLE

87,3544.60288,6140.965TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

1,186021,54712EURACCIONES|ENERGIAS DE PORTUGAL

3,101.5841,83847EURACCIONES|NOS SGPS SA

2,811.4342,801.295EURACCIONES|SEMAPA-SOCIEDADE INV

1,961.0002,12979EURACCIONES|CORTICEIRA AMORIM SA

9,054.6208,293.833TOTAL RV COTIZADA

9,054.6208,293.833TOTAL RENTA VARIABLE

9,054.6208,293.833TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

96,4049.22296,9044.798TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS



Valor de

Periodo actual
Descripción de la inversión y emisor

%

Periodo anterior

%
Valor de

mercado mercado

Divisa

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

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

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

Al cierre del periodo no existen posiciones abiertas en derivados o el importe comprometido de cada una de estas posiciones 
ha sido inferior a 1000 euros.

Sí No

Xa. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos

Xb. Reanudación de suscripciones/reembolsos

Xc. Reembolso de patrimonio significativo

Xd. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

Xe. Sustitución de la sociedad gestora

Xf. Sustitución de la entidad depositaria

Xg. Cambio de control de la sociedad gestora

Xh. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

Xi. Autorización del proceso de fusión

Xj. Otros hechos relevantes

No aplicable.



NoSí

X
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. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno de éstos ha sido 
colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas

X
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositaria, 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

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

MEDIOLANUM GESTIÓN, SGIIC, S.A. y BANCO MEDIOLANUM, S.A., como entidades Gestora y Depositaria,
respectivamente, pertenecen al grupo MEDIOLANUM.

d) Se han realizado operaciones de adquisición y venta de valores en los que el depositario ha actuado como
vendedor o comprador, respectivamente.

El importe de las operaciones de compra ha sido de 12.920.801 euros, lo que representa un 26,95% sobre el
patrimonio medio.

El importe de las operaciones de venta ha sido de 14.996.909 euros, lo que representa un 31,29% sobre el
patrimonio medio.

g) Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos
satisfechos por la IIC.

El importe en concepto de comisiones de liquidación ha sido de 0,045% sobre el patrimonio medio de la IIC.

h) Otras informaciones u operaciones vinculadas.

Las operaciones simultáneas, se realizan a través de la mesa de contratación de BANCO MEDIOLANUM, S.A.

No aplicable.

a.1)  Visión de la Gestora sobre la situación de los mercados durante el periodo.

Durante el trimestre hemos continuado con la tendencia iniciada en 2018 de desaceleración en las manufacturas a
nivel global que están siendo compensadas por demandas internas con un crecimiento más o menos estable
(gracias a la creación de empleo). La debilidad en las manufacturas ya no sólo se centra en las economías más
expuestas a China (Corea del Sur, Alemania, Japón) sino que empieza a extenderse a nivel global (España,
Francia, EE.UU.) dada la integración en los últimos lustros de los procesos de producción. Por esto, cada vez que
se anuncian nuevas tarifas, se está restringiendo el comercio global no sólo las del país objetivo (EE.UU. o China)
y los efectos pasados unos trimestres se reflejan en la actividad global (como está ocurriendo ya).

Para contrarrestar esta debilidad, los bancos centrales han venido anunciando nuevos estímulos (bajadas de tipos
y recompras bonos). En EE.UU. se han bajado tipos 2 veces hasta el 2%, en Europa se han bajado los tipos (-
0,5%) y se iniciarán a partir de noviembre las compras de bonos (20.000 Mln al mes), en países emergentes se
han bajado tipos (Rusia, Brasil, México, Turquía) y en China. se bajaron las reservas obligatorias de los bancos.



Este entorno macro cada vez más débil (ya a nivel global a finales del trimestre) y bancos centrales anunciando
más estímulos (se iniciaron a finales del segundo trimestre), los activos que mejor se han comportado han sido los
de menor riesgo (refugio). En general, mejor renta fija que renta variable y dentro de cada activo los más
favorecidos por menor inflación y crecimiento.

La renta variable global tras la recuperación en septiembre ha cerrado sin cambios (MSCI World +0,08%),
destacando el buen comportamiento de la Eurozona (Eurostoxx 50 +2,76%) liderado por Italia (Mibtel +4,11%). Los
sectores más defensivos (eléctricas +8,13%, farmacéuticas +6% y alimentación +5,79%) han sido los que mejor se
han comportado frente a los más cíclicos (materias primas -2,37%, autos -2% y petróleo -1,5%). Estos movimientos
sectoriales los hemos visto durante todo el año, defensivos frentes a cíclicos, crecimiento frente a valor, en función
de si lo que pesa es la macro deteriorándose (activos refugio haciéndolo mejor en relativo) o si son las expectativas
de algún estímulo, fiscal o monetario, (cíclicas, mejor que defensivas). La renta variable española ha sido la que
peor se ha comportado (IBEX +0,5%) a pesar de la recuperación de los bancos a la vuelta del verano (índice
bancos España+8,8%). Las pequeñas compañías son las que más están afectadas por un menor crecimiento y
este sería el argumento para explicar su mal comportamiento durante el trimestre (IBEX mid caps -5,5%, Small
Caps Francia -4%, MSCI Europe Small cap +1,6%).

En renta fija los bonos de gobierno han sido el mejor activo, especialmente los de más duración (bonos alemanes a
30 años +10,7% y EE.UU. 30 años +7,7%). El recrudecimiento en la guerra comercial entre EE.UU. y China (con la
intención de imponer tarifas sobre 300.000 millones) han reabierto los temores del crecimiento mundial
reflejándose en las bajadas en las expectativas de inflación a cinco años (Europa 1,1%, EE.UU. 1,9%). Los bonos
de más riesgo han saldado el trimestre con pérdidas (High yield EUR -1,53%, en EE.UU. 0%), los bonos
corporativos con buen grado de inversión registraron ligeras subidas (Investment grade Europa +1,29% y +2,5% en
EE.UU.) y los bonos de gobierno fueron los que mejor se comportaron especialmente los bonos periféricos (fueron
los más beneficiados +5,5%, de las políticas de estímulo del BCE) reflejando la búsqueda de rentabilidad. La deuda
de gobiernos emergentes sobre todo en divisa local tuvo mal comportamiento (gobiernos emergentes -2,6% en
divisa local, +0,85% en USD). Los problemas con la deuda en Argentina parece que se han circunscrito a los bonos
de ese país y no se han trasladado al resto de bonos de gobiernos. La renta fija privada de emergentes (CEMBI
+0,8% en USD) se ha comportado mejor que la de gobiernos, pero peor que los corporativos de desarrollados.

La última vez que vimos una intervención coordinada de los bancos centrales fue en 2016, la duda es si los
estímulos monetarios son los necesarios para evitar el lento declive que se está experimentando en el crecimiento
global y sobre todo evitar que se empiece a trasladar a la demanda interna (con aumentos de la tasa de paro). En
la Eurozona (y Japón) parece claro que con los tipos en negativo la capacidad de estímulo es limitada y cada vez
es más evidente la necesidad de estímulos fiscales, el problema es que éstos tienen un elevado trasfondo político y
no son tan fáciles de orquestar como los monetarios.

Durante el último trimestre esperamos un escenario binario para los activos de riesgo, de un lado todos los
estímulos que se iniciaron en el segundo trimestre deberían empezar a reflejarse en la economía real en los
últimos meses. Frente a esto las dos incertidumbres que llevamos arrastrando desde hace trimestres (Brexit y
China) podrían tener un mal desenlace. Si la aplicación de las tarifas por parte de EE.UU. se retrasa y el Brexit se
cierra con acuerdo podríamos tener un buen final de año para los activos de riesgo.

a.2) Influencia de la situación de los mercados sobre el comportamiento del fondo y las decisiones de inversión
adoptadas por la Gestora dentro de la política de inversión establecida en el folleto.

El mes de julio ha tenido un comportamiento negativo debido, fundamentalmente, al sector bancario. Y es que la
bajada en la rentabilidad de los bonos, con un bund alemán o un bono español a 10 años marcando mínimos
históricos, unido a la expectativa de nuevas bajadas de tipos por parte de la Fed y nuevas medidas de relajación
monetaria por parte del Banco Central Europeo, han dejado muy tocado al sector bancario. De esta manera, el
Ibex35 cedió un 2.75% en el mes (un -3% sin dividendo), con Caixabank cayendo un 12%, bbva un -7%, Santander
un -6%, Bankinter un -6% y Sabadell un -14%. Tampoco ha tenido un buen comportamiento Telefónica, que acabó
cayendo un 5%. Algunas de las eléctricas, como Iberdrola o Endesa tuvieron un buen comportamiento relativo con
respecto al índice, pero los sectores más regulados, como Enagas, REE o Naturgy sufrieron en cotización un
informe negativo del CNMC sobre la remuneración a futuro. En el lado positivo, se encontró Repsol, que anunció
un fuerte programa de recompra de acciones coincidiendo con la presentación de resultados, Grifols donde el
fondo está bastante sobreponderado y que ha subido un 12% en el mes o Solaria donde tomamos posición y se ha
revalorizado un 8% en julio.

En agosto el Ibex 35 cayó un -1.76% con el sector eléctrico nuevamente encabezando las subidas (fruto de los
nuevos mínimos vistos en los bonos, bund -0,7% o bono español 0,10) y un sector bancario muy deprimido por los
bajos tipos de interés. La peor parte se la han llevado las compañías más cíclicas y, dentro de éstas, las que están
fuera de los índices acuciándose la caída aún más por la baja liquidez que caracteriza a estas empresas en el mes
de agosto.

El fondo ha perdido un -4,19% debido al mal comportamiento de los sectores más cíclicos de la cartera y por la
infraponderación de eléctricas que no ha compensado la prácticamente nula presencia en bancos. El único sector
que contribuyó de manera positiva a la rentabilidad del fondo fue salud (Almirall). En contra, los sectores que más
rentabilidad restaron al fondo fueron industrial (Prosegur, CAF, ACS), materiales (Tubacex, Corticeira Amorim,
Iberpapel) y autos (Cie Automotive, Gestamp).



En septiembre el Ibex 35 ha subido un +4.9% gracias a la fuerte revalorización del sector bancario mientras que el
fondo se ha quedado muy rezagado, subiendo un +1%, por la infraponderación de bancos y por el mal
comportamiento de ciertos valores de elevado peso en cartera como Catalana Occidente (-4.7%), Nos (-6.3%),
Grifols (-6.1%), Almirall (-9.4%), FCC (-6.9%), Tubacex (-3.9%), Semapa (-3%), Iberpapel (-3.3%), Dominion (-
6.8%) y Meliá Hoteles (-5%).

MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS ESPAÑA, FI - CLASE E: La rentabilidad del periodo ha sido del - 4,540%. La
rentabilidad del índice de referencia del fondo ha sido de - 3,941% con un acumulado anual del 1,606%.

El patrimonio al final del periodo fue de 13.369 miles de euros respecto a 15.555 miles de euros al final del periodo
anterior. El número de partícipes al final del periodo era de 1038 respecto de los 1111 partícipes al final del periodo
anterior.

Los gastos soportados fueron del 0,270% sobre patrimonio con un acumulado anual del 0,920%.

MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS ESPAÑA, FI - CLASE L: La rentabilidad al final del periodo fue del - 4,720%.
La rentabilidad del índice de referencia del fondo fue de - 3,941% con un acumulado anual del 1,606%.

El patrimonio al final del periodo fue de 13.002 miles de euros respecto a 14.084 miles de euros al final del periodo
anterior. El número de partícipes al final del periodo era de 996 respecto de los 1.038 partícipes al final del periodo
anterior.

Los gastos soportados fueron del   0,460% sobre patrimonio con un acumulado anual del   1,660%.

MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS ESPAÑA, FI - CLASE S: La rentabilidad del periodo ha sido del - 4,830%. La
rentabilidad del índice de referencia del fondo ha sido de - 3,941% con un acumulado anual del 1,606%.

El patrimonio al final del periodo fue de 19.833 miles de euros respecto a 21.423 miles de euros al final del periodo
anterior. El número de partícipes al final del periodo era de 2.460 respecto de los 2.569 partícipes al final del
periodo anterior.

Los gastos soportados fueron del 0,570% sobre patrimonio con un acumulado anual del 2,180%.

b)  Explicación de las inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante este mes de julio hemos incrementado el peso en Talgo, ACS y Logista mientras que por el lado de las
ventas se ha rebajado la ponderación en Grifols recogiendo beneficios después del buen comportamiento de la
cotización. Hemos reducido el peso en CIE Automotive, Acerinox, Gestamp, Solaria, Prosegur, IAG y Repsol. Se
ha eliminado la posición en Ence.

En agosto por el lado de las compras, se ha empezado a construir una posición en Técnicas Reunidas y Endesa.
Por el lado de las ventas, se ha rebajado inversión en Santander, Prosegur, Almirall, Cie Automotive y Telefónica.

En septiembre ante las elevadas valoraciones que presenta el sector eléctrico hemos procedido a cierta toma de
beneficios en dicho sector (en concreto se ha eliminado la posición en Endesa y se ha rebajado en EDP) y se ha
sustituido dicha inversión en bancos (incrementando el peso en Santander y empezando a construir una posición
en Bankinter). Otros cambios en cartera han sido, por el lado de las compras, Telefónica, Lar, Acerinox, Indra. Por
el lado de las ventas, Aedas, Inditex y Nos.

Durante el periodo el fondo no ha realizado operativa en instrumentos derivados.

El fondo no realiza operativa de préstamo de valores.

En cuanto a los activos que se encuentran en circunstancias excepcionales, actualmente no tenemos ningún valor
en esta situación.

En cuanto al tracking error, a cierre del periodo era de 5,65%.

El impacto total de los gastos soportados, tanto directos como indirectos, no supera lo estipulado en el folleto
informativo.

En el periodo no han existido costes derivados del servicio de análisis.

d) Información sobre la política seguida en relación al ejercicio de los derechos políticos inherentes a los valores
que integran la cartera del fondo.

Los criterios en relación al ejercicio de los derechos políticos inherentes a los valores que integran la cartera del
fondo especialmente por cuanto atañen al derecho de asistencia y voto en las juntas generales radicadas en
España, son los siguientes:

- En el caso de que los valores integrados en las IIC tengan una antigüedad superior a 12 meses y su participación



sea igual o superior al 1% del capital de la sociedad emisora, un representante de MEDIOLANUM GESTION,
SGIIC, S.A., en su calidad de Entidad Gestora, asistirá presencialmente a la Junta de Accionistas de la sociedad
emisora de dichos valores y ejercerá el derecho a voto atribuible a cada uno de los fondos gestionados. El
responsable de cumplimiento normativo verifica cuando la participación en un activo es superior al 1%, y en estos
casos debe informar al Director General de la Gestora.

- En el caso de que los valores integrados en las IIC tengan una antigüedad inferior a 12 meses y/o dicha
participación sea inferior al 1% del capital de la sociedad emisora, MEDIOLANUM GESTION, SGIIC, S.A. no tendrá
presencia en la Junta de Accionistas, y delegará el voto en el Presidente del Consejo de Administración de la
sociedad emisora.

Para las sociedades no radicadas en España, en el caso de recibir la convocatoria de asistencia o tener constancia
de la misma, siempre se delegará en el Consejo de Administración de la sociedad o en órgano análogo que
aparezca en la convocatoria.

e) Información sobre el riesgo asumido por el fondo.

El riesgo asumido por el fondo, en términos de volatilidad, se situó en el 10,560% para la CLASE E, 10,560% para
la CLASE L, y en el 10,560% para la CLASE S, en tanto que las Letras del Tesoro a un año han tenido una
volatilidad del 0,980% y el IBEX del 12,180%. En cuanto al VaR histórico, se ha situado en el 9,230% para la
CLASE E, en el 9,470% para la CLASE L y en el 9,510% para la CLASE S.

g) Resumen de las perspectivas del mercado y de la actuación previsible del fondo en cuanto a su política de
inversión.

Durante el último trimestre esperamos un escenario binario para los activos de riesgo, de un lado todos los
estímulos que se iniciaron en el segundo trimestre deberían empezar a reflejarse en la economía real en los
últimos meses. Frente a esto las dos incertidumbres que llevamos arrastrando desde hace trimestres (Brexit y
China) podrían tener un mal desenlace. Si la aplicación de las tarifas por parte de EE.UU. se retrasa y el Brexit se
cierra con acuerdo podríamos tener un buen final de año para los activos de riesgo.

No existe información sobre política de remuneración

No existe información sobre operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps de
rendimiento total


