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RENTA 4 SMALL CAPS EURO, FI
Nº Registro CNMV: 5111

 

Informe Trimestral del Tercer Trimestre 2022 

 

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

YOUNG, SL

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

 

 

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

Dirección

PS. DE LA HABANA, 74, 2º, DCH

28036 - Madrid

 913848500

 

Correo Electrónico

gestora@renta4.es

 

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

INFORMACIÓN FONDO
Fecha de registro: 20/01/2017

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:

		Fondo que toma como referencia un índice

Vocación inversora: Renta Variable Euro

Perfil de Riesgo: 6

 
Descripción general
Política de inversión: El fondo invierte como mínimo el 75% de la exposición total en renta variable de cualquier sector.

Dentro de la renta variable, al menos un 75% son compañías de baja y media capitalización bursátil. Al menos el 60% de

la exposición total será renta variable emitida por entidades del área euro y cotizada en dichos países. El resto de la

exposición a renta variable se invierte en valores emitidos y cotizados en países de la OCDE, sin descartar invertir en

países emergentes (con un límite del 10% 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 Fondo  se puede encontrar en su folleto informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos

Periodo actual Periodo anterior 2022 2021

Índice de rotación de la cartera 0,11 0,16 0,57 0,28

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,14 -0,50 -0,38 -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.a) Datos generales.
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

CLASE

Nº de participaciones Nº de partícipes

Divisa

Beneficios brutos

distribuidos por

participación
Inversión

mínima

Distribuye

dividendos
Periodo

actual

Periodo

anterior

Periodo

actual

Periodo

anterior

Periodo

actual

Periodo

anterior

CLASE I 416.766,85 416.766,85 18 18 EUR 0,00 0,00

1

PARTICIPA

CION

NO

CLASE R 574.463,78 586.729,22 1.009 1.032 EUR 0,00 0,00

1

PARTICIPA

CION

NO

 

Patrimonio (en miles)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2021 Diciembre 2020 Diciembre 2019

CLASE I EUR 3.983 6.586 2.574 3.998

CLASE R EUR 5.372 9.597 5.225 6.698

 

Valor liquidativo de la participación (*)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2021 Diciembre 2020 Diciembre 2019

CLASE I EUR 9,5561 14,6730 12,3532 10,9447

CLASE R EUR 9,3509 14,4282 12,2220 10,8804

 

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

sobre resultados:

 

Comisiones aplicadas en el período, sobre patrimonio medio

 

CLASE
Sist.

Imputac.

Comisión de gestión Comisión de depositario

% efectivamente cobrado
Base de

cálculo

% efectivamente

cobrado Base de

cálculo
Periodo Acumulada Periodo Acumulada

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

CLASE I al fondo 0,15 0,00 0,15 0,45 0,00 0,45 mixta 0,03 0,07 Patrimonio

CLASE R al fondo 0,32 0,00 0,32 0,93 0,00 0,93 mixta 0,03 0,07 Patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

 

A) Individual CLASE I .Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Año t-5

Rentabilidad IIC -34,87 -12,20 -13,42 -14,33 -0,72 18,78 12,87 25,30

Rentabilidad índice

referencia
-32,06 -9,96 -15,72 -10,46 4,24 23,14 4,78 29,09

Correlación 0,95 0,95 0,95 0,94 0,89 0,89 0,94 0,89

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -2,77 22-09-2022 -4,91 24-01-2022 -11,69 12-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 2,32 07-07-2022 5,01 09-03-2022 6,81 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

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Año t-5

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 23,86 21,09 22,78 27,58 13,42 12,62 26,85 14,34

		Ibex-35 20,56 16,45 19,79 24,95 18,30 16,25 34,16 12,41

		Letra Tesoro 1 año 1,11 1,77 0,61 0,41 0,24 0,27 0,53 0,25

STOXX EUROPE

SMALL 200 TOTAL

RETURN

24,26 22,52 22,28 27,93 14,25 12,96 28,32 12,59

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
3,30 3,30 14,52 13,92 13,46 13,46 15,55 11,18

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

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

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

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

patrimonio medio)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Año t-5

Ratio total de gastos

(iv)
0,62 0,21 0,20 0,20 0,20 0,83 0,96 0,96

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

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

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

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

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

compraventa de valores.

 

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

 

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

Rentabilidad (% sin

anualizar)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Año t-5

Rentabilidad IIC -35,19 -12,34 -13,56 -14,47 -0,85 18,05 12,33 24,70

Rentabilidad índice

referencia
-32,06 -9,96 -15,72 -10,46 4,24 23,14 4,78 29,09

Correlación 0,95 0,95 0,95 0,94 0,89 0,89 0,94 0,89

 

 

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad mínima (%) -2,77 22-09-2022 -4,91 24-01-2022 -11,69 12-03-2020

Rentabilidad máxima (%) 2,32 07-07-2022 5,01 09-03-2022 6,81 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

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Año t-5

Volatilidad(ii) de:

		Valor liquidativo 23,86 21,09 22,78 27,58 13,42 12,63 26,85 14,33

		Ibex-35 20,56 16,45 19,79 24,95 18,30 16,25 34,16 12,41

		Letra Tesoro 1 año 1,11 1,77 0,61 0,41 0,24 0,27 0,53 0,25

STOXX EUROPE

SMALL 200 TOTAL

RETURN

24,26 22,52 22,28 27,93 14,25 12,96 28,32 12,59

VaR histórico del

valor liquidativo(iii)
3,17 3,17 13,98 13,06 12,26 12,26 13,62 9,60

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

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

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

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

patrimonio medio)
Acumulado

2022

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

Ratio total de gastos

(iv)
1,10 0,37 0,37 0,36 0,37 1,48 1,52 1,45 0,00

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

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

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

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

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

compraventa de valores.

 

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

 

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

 

B) Comparativa
 

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

Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Trimestral media**

Renta Fija Euro 959.734 57.359 0,04

Renta Fija Internacional 4.194 98 1,07

Renta Fija Mixta Euro 7.759 969 -1,49

Renta Fija Mixta Internacional 22.335 713 -2,01

Renta Variable Mixta Euro 7.291 126 -2,45

Renta Variable Mixta Internacional 73.663 1.309 -2,23

Renta Variable Euro 167.181 11.087 -7,39

Renta Variable Internacional 455.367 42.836 -4,61

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 501.224 17.746 -0,65

Global 624.711 21.463 3,08

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 331.816 8.025 -0,22

IIC que Replica un Índice 0 0 0,00
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Vocación inversora

Patrimonio

gestionado* (miles

de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

Trimestral media**

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

Total fondos 3.155.274 161.731 -0,64

*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 9.060 96,86 10.436 96,67

			* Cartera interior 2.822 30,17 3.372 31,24

			* Cartera exterior 6.238 66,69 7.064 65,44

			* 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) 283 3,03 356 3,30

(+/-) RESTO 11 0,12 2 0,02

TOTAL PATRIMONIO 9.354 100,00 % 10.795 100,00 %

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) 10.795 12.856 16.182

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -1,03 -2,99 -12,12 -69,21

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

± Rendimientos netos -12,29 -14,04 -43,48 -21,77

			(+) Rendimientos de gestión -11,94 -13,38 -42,20 -20,24

						+ Intereses 0,00 0,00 -0,01 -67,87

						+ Dividendos 0,69 0,91 1,66 -32,83

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

						± Resultados en renta variable (realizadas o no) -12,63 -14,29 -43,85 -20,94

						± 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 0,00 0,00 -100,00

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

			(-) Gastos repercutidos -0,35 -0,70 -1,33 -55,31

						- Comisión de gestión -0,25 -0,24 -0,73 -9,63

						- Comisión de depositario -0,03 -0,02 -0,07 -9,58

						- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,03 -0,08 -3,71

						- Otros gastos de gestión corriente 0,00 0,00 -0,01 -0,55

						- Otros gastos repercutidos -0,04 -0,41 -0,44 -91,60

			(+) Ingresos 0,00 0,04 0,05 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 0,04 0,05 -93,40

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 9.354 10.795 9.354
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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 2.822 30,14 3.372 31,24

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 2.822 30,14 3.372 31,24

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 2.822 30,14 3.372 31,24

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 6.238 66,71 7.064 65,44

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 6.238 66,71 7.064 65,44

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 6.238 66,71 7.064 65,44

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 9.060 96,85 10.436 96,68

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



 10

SI NO

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

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario.
g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 925,81 euros, lo que supone un
0,01%.
 
Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de 1.519,30 euros, lo que supone un 0,01%.
 
La comision de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 2.881,59 euros, lo que supone un 0,03%. Ya
informado en el Apartado 2 del presente informe.
 
Las cantidades percibidas por las entidades del grupo en concepto de otros pagos han sido 1.692,33, lo que supone un
0,02%.
 
h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 1.864.329,29 euros, suponiendo un 17,21%.
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Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio

Medio de la IIC en el periodo de referencia.
 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

 

9. Anexo explicativo del informe periódico

1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a. Visión de la gestora sobre la situación de los mercados.
VISION RESUMEN DE LA GESTORA 9M22 Y ESCENARIO BURSÁTIL
Los nueve primeros meses de 2022 cierran con retornos negativos en renta variable global (con Europa cayendo un -23%
y EEUU un -25%) y renta fija (el índice Bloomberg Global Aggregate Total Return corrige un -19,7%). La situación vivida
es excepcional, es el peor año de la historia en carteras con mix 60% renta variable y 40% renta fija., marcando un año
muy complicado para las inversiones. La deuda pública está experimentando una de las peores caídas de su historia, y no
actúa de contrapeso en los retrocesos en renta variable (como históricamente ha hecho).
La razón principal de este negativo comportamiento es una inflación mucho más persistente y duradera de lo esperado,
que ha obligado a los bancos centrales a "lo que sea necesario" para combatirla, priorizando el control de precios sobre
crecimiento. Esto ha llevado a un fuerte cambio en las expectativas de subidas de tipos, y ha desplazado las
preocupaciones del mercado desde el riesgo de inflación, al riesgo de recesión. Tras la invasión de Ucrania, vimos un
repunte de volatilidad de las bolsas, aunque la volatilidad de la renta fija ha sido muy superior ante los discursos cada vez
más agresivos de los bancos centrales.
En renta variable, el inicio del año deja los principales índices (a excepción del Nikkei) en territorio técnico bajista, con
caídas superiores al 20% desde máximos. En el conjunto de 2022, la destrucción de valor bursátil en términos absolutos
es la mayor de toda la historia (si bien se partía de valoraciones muy altas, tras más de una década de expansión
monetaria).
En Europa, el Eurostoxx50 ha caído un 22,8%, el Stoxx 600 un 20,6%, el DAX un 23,7%, el CAC 40 un -19,4%, el FTSE
un -6,6%, el MIB un -24,5%, mientras el Ibex 35 ha tenido un mejor comportamiento relativo (-15,5%), gracias al elevado
peso de banca y la exposición a LatAm.
En Estados Unidos, el S&P 500 acumula una caída del 24,8% y el Nasdaq un -32,8%, especialmente afectado por la
subida de tipos. El mejor comportamiento relativo se ha visto en los mercados latinoamericanos, con Brasil o Chile en
positivo (Bovespa +5%, Chile +18,7%), y el Nikkei japonés con caídas más moderadas (-9,4%). La bolsa china por su
parte (Shangai Index) ha caído hasta septiembre un 16,9%.
Los resultados empresariales correspondientes a 2T22 fueron razonablemente buenos, con márgenes en máximos, sin
haberse realizado una revisión a la baja significativa de cifras para 2022-23.
Desde un punto de vista de valoración, la corrección de los mercados de renta variable europeos deja a los índices un
12% por debajo de los niveles de antes de la pandemia (2019), siendo los beneficios generados por las compañías
europeas un 50% más altos que los de 2019, lo que da buena cuenta de la contracción de múltiplos tan significativa que
estamos sufriendo por la subida de tipos de interés y por las expectativas de recesión en los próximos meses.
Respecto a la Renta Fija, el ejercicio 2022 se está caracterizando por un cambio radical en las perspectivas de tipos de
interés, lo que se ha traducido en un fuerte repunte de los tipos de la deuda pública, más concentrado en los tramos cortos
de las curvas, ante aceleración de los bancos centrales en su proceso de subidas de tipos, subidas que se espera que
continúen siendo agresivas en lo que resta del ejercicio ante la persistencia de la fuerte inflación, que todavía no da
síntomas de ceder.
En concreto, el Banco Central Europeo (BCE) decidió acelerar a principios de año la retirada de su programa de compra
de activos, que quedó finalizado con el cierre del primer semestre.
Por su lado, la Reserva Federal (Fed) estadounidense también concluyó su programa de compra de activos y comenzó a
subir sus tipos de interés, con un primer incremento en marzo, 25 puntos básicos (p.b.), una subida de 50 p.b. en mayo y
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otras tres de 75 p.b. en cada una de las reuniones de junio, julio y septiembre, situándolos al cierre de septiembre en el
3,00-3,25%.
b. Decisiones generales de inversión adoptadas.
La exposición neta a renta variable del fondo se sitúa en el 96,9% (frente al 96,7% a 30 de junio).
La cartera actual del fondo está compuesta por 62 compañías, de una capitalización bursátil media de 3,1bn EUR y con
las primeras 10 posiciones representando un 32% del patrimonio. Salud, tecnología y consumo suponen c.50-55%,
mientras industrial & servicios, materias primas, infraestructuras y renovables suponen el c.40-45% restante.
Creemos que la cartera tiene un potencial de revalorización interesante para los próximos trimestres años y está bien
soportada por los altos niveles de generación de caja de las empresas que la componen (>6% FCF yield 23e), y solidez
financiera (0,7x DN EBITDA 22e), con PER 23e de 12x para unos crecimientos anuales medios ponderados en 2021-24e
del 10% en ventas y del 12% en BPA. A pesar de las correcciones de los mercados de renta variable este año, confiamos
en la cartera de acciones del fondo y creemos que el crecimiento en beneficios y expansión de múltiplos, nos debería
aportar un rendimiento significativo en un horizonte de 3-5 años. El consenso de mercado de Bloomberg arroja un precio
objetivo para las empresas de las que somos accionistas de un +50% a 12 meses.
Este Fondo promueve características medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019 2088). La sociedad
gestora aplica una metodología de selección de inversiones en base a las puntuaciones sobre aspectos
medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG) proporcionados por la aplicación Clarity. Dicha metodología consiste
en restricciones por cribado negativo (“negative-screening”), siendo aptos para la inversión aquellos valores que superen
una puntuación ASG de 25 puntos sobre 100 por activo. Además, la puntuación media ponderada por activo del total de la
cartera debe ser superior a 50 puntos sobre 100 para el conjunto de la IIC.
A 30 de septiembre la puntuación global del fondo con respecto a ASG era de 63 puntos sobre 100, con una puntuación
de 64 en ambiental, 61 en social y 66 en gobernanza.
Con respecto a las empresas que se encuentran en cartera y atendiendo a las métricas internas utilizadas para analizar
las características medioambientales y sociales, se aprecia una adecuada gestión tanto en medioambiental como social,
destacando los siguientes aspectos: procesos y gobernanza medioambiental en cuanto a métricas medioambientales, y en
la cadena de suministros en cuanto a métricas sociales.
c. Índice de referencia.
La gestión toma como referencia la rentabilidad del índice Stoxx Europe Small 200 Index (EUR Price)
La rentabilidad del fondo a cierre de año ha sido de -14,18% en comparación con la rentabilidad de la  Letra del Tesoro a 1
año, que ha sido de -0,49%
d. Evolución del patrimonio, partícipes, rentabilidad y gastos de la IIC.
-CLASE I
El patrimonio del fondo se sitúa en  3,98 millones de euros a fin del periodo frente a 4,54 millones de euros a fin del
periodo anterior.
El  número de partícipes se ha mantenido constante a lo largo del periodo, pasando de  18 a 18.
La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitúa en -34,87% frente al -25,82% a fin del periodo anterior.
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  0,62%  del patrimonio durante el periodo frente al 0,41% del periodo
anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  21,09% frente al  22,78% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 9,556 a fin del periodo frente a 10,884 a fin del periodo anterior.
-CLASE R
El patrimonio del fondo se sitúa en  5,37 millones de euros a fin del periodo frente a 6,26 millones de euros a fin del
periodo anterior.
El  número de partícipes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de  1032 a 1009.
La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitúa en -35,19% frente al -26,06% a fin del periodo anterior.
Los  gastos  soportados  por el fondo han sido  1,1%  del patrimonio durante el periodo frente al 0,73% del periodo
anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de  21,09% frente al  22,78% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitúa en 9,351 a fin del periodo frente a 10,668 a fin del periodo anterior.
e. Rendimientos del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
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-CLASE I
La rentabilidad de -34,87%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -25,82%
del periodo anterior, le sitúa por debajo de la rentabilidad media obtenida por los  fondos  de la misma vocación inversora (
RENTA VARIABLE EURO ) pertenecientes a la gestora, que es de -7,39%
-CLASE R
La rentabilidad de -35,19%  obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -26,06%
del periodo anterior, le sitúa por debajo de la rentabilidad media obtenida por los  fondos  de la misma vocación inversora (
RENTA VARIABLE EURO ) pertenecientes a la gestora, que es de -7,39%
2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES.
a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
Las compañías que más han aportado a la rentabilidad del trimestre han sido OCI, Delivery Hero, Viscofan, Greenvolt,
Games Workshop y Kahoot. Las que nos han drenado más rentabilidad han sido Grifols B, THG, Rovi, KION y MIPS.
Respecto a movimientos, en el 3T22 hemos incorporado Kape Technologies (UK, ciberseguridad, (market cap de 1,0bn
GBp, 0,6% s NAV), y hemos dado salida a Games Workshop y Delivery Hero, tras su buen comportamiento relativo y con
el objetivo de simplificar la cartera en las ideas de mayor convencimiento (principalmente en sectores salud, tecnología y
consumo defensivo).
b. Operativa de préstamo de valores.
c. Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
N/A
d. Otra información sobre inversiones.
 
N/A
3. EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
-CLASE I
La rentabilidad de -34,87% sitúa al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por
su Índice Benchmark, que es de  -9,96%
-CLASE R
La rentabilidad de -35,19% sitúa al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por
su Índice Benchmark, que es de  -9,96%
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad de los índices en el período ha sido de 20.21 para el Ibex 35 , 22.81 para el Eurostoxx  y 16.63 el S&P.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En cuanto a los derechos políticos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.I.I.C, ejerce los derechos políticos (asistencia, delegación o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestión
tiene una participación que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la política de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
económicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerá  siempre.
En caso de ejercicio, el sentido del  voto será, en general,  a favor de las propuestas del Consejo de Administración, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificación en la gestión de la sociedad emisora, contraria a  la decisión que
motivó la inversión en la Compañía.
6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV.
JUNTAS DE ACCIONISTAS
-	Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participación en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los partícipes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA
-	La remuneración de la cuenta corriente en el depositario es de 0,0%.
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANÁLISIS.
El coste de análisis asociado al fondo RENTA 4 SMALL CAPS EURO FI para el tercer trimestre de 2022 es de 1692.33€,
siendo el total anual 6769.33 €, que representa un 0.063% sobre el patrimonio.
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9. COMPARTIMENTOS DE PROPÓSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN PREVISIBLE DEL FONDO.
PERSPECTIVAS DE LA GESTORA
Es difícil recordar un entorno operativo tan difícil como el que estamos viviendo en la actualidad. El escenario es
excepcional, por los factores que lo han desencadenado, y todavía está lleno de incertidumbres. Inflación, excesivo
tensionamiento monetario, posible recesión, guerra de Ucrania, suministro energético, revisión a la baja de beneficios, y
otros riesgos geopolíticos (Taiwan). Como consecuencia, estamos viendo niveles elevados de volatilidad, en un entorno
de mercado de baja liquidez y sentimiento muy negativo.
El control de la inflación es la prioridad para los bancos centrales (aun a costa de sacrificar más crecimiento y empleo).
Para corregirla, están endureciendo agresivamente la política monetaria (y de esta forma evitar la situación inflacionista
que prevaleció en la década de 1970), ejercicio que está lleno de dificultades. El objetivo es lograr una política que
establezca tipos ligeramente por encima de la tasa de interés neutral, pero no demasiado. Por un lado, mantener la
política demasiado acomodaticia aumentaría las posibilidades de un escenario inflacionista. Por otro lado, si la política se
endurece demasiado, una recesión se volverá inevitable y los riesgos deflacionistas aumentarán. De momento, el mercado
está descontando tipos más altos, y durante más tiempo de lo que se temía, que elevan el riesgo de entrar en recesión. En
este escenario, es previsible que tanto crédito como bolsa sigan tensionados en el corto plazo.
Para que los mercados se estabilicen, sería necesario ver: 1) un punto de inflexión en inflación; 2) bancos centrales más
“dovish”; 3) menor riesgo sobre crecimiento y resultados empresariales; 4) valoraciones que ya recojan un escenario muy
negativo. Identificar en qué momento el mercado puede terminar de incorporar el deterioro de expectativas, es clave. Hay
que recordar que el ciclo bursátil adelanta al ciclo económico, históricamente las bolsas han hecho suelo 6 meses antes
del fin de la recesión.
Inflación y actuación de bancos centrales. En los últimos 20 meses, la inflación se ha disparado en todo el mundo. En
muchos países se registran tasas de inflación que no se experimentaban desde hace 40 años. En Estados Unidos y
Europa, está siendo más elevada de lo esperado, y durante más tiempo del inicialmente esperado. En la actualidad es el
principal foco de atención de los mercados, y nos está ofreciendo señales mixtas. En Estados Unidos, varios indicadores
apuntan a un posible techo en la inflación: precios a la producción, precios pagados del ISM manufacturero, expectativas
del consumidor, menores precios del gas (-25% desde máximos de junio). No obstante, la inflación subyacente sigue muy
presionada, afectada por el aumento salarial y el componente servicios. En Europa, si bien la presión en costes salariales
no es tan elevada como en EEUU, la situación está más afectada por la crisis energética, con precios del gas y de la
electricidad en máximos. Un invierno complicado ante los cortes de suministro de gas ruso dificulta encontrar a corto plazo
un techo a la inflación europea y esperar una rápida corrección en el IPC. El impacto de las medidas adoptadas por los
diversos gobiernos de la zona euro para luchar contra la inflación han introducido más ruido en los datos de precios y
podría llevar a diferencias importantes en el comportamiento de la inflación entre los países miembros (si bien es
previsible que en todos se mantenga en tasas elevadas). La desaceleración económica y la mejora en las cadenas de
producción (recomposición de inventarios, moderación de la demanda), junto con menores presiones en alimentos,
debería ir propiciando una mejora a medio plazo de los niveles de inflación, aunque es previsible que la vuelta al objetivo
del 2% tardará más de lo esperado. Si los precios caen, el impacto en crecimiento de salario real será positivo, que a su
vez debería aumentar la confianza del consumidor, llevando a un mayor gasto del consumidor.
La elevada incertidumbre y el debilitamiento del contexto macroeconómico, con un escenario de inflación elevada (sin
visibilidad sobre posibles máximos en los próximos meses), está llevando a un deterioro de la confianza del consumidor y
empresarial, Los organismos internacionales han ido revisando a la baja sus previsiones de crecimiento globales. En el
caso del FMI, en su previsión de finales de julio, revisó su crecimiento al 3,2% para 2022 (vs. +3,6% anterior), y al 2,9%
para 2023 (vs. 3,6% anterior). Por su parte, se revisaron las previsiones de inflación al alza, +90p.b. para 2022 y 2023,
hasta situarlas en +8,3% y +5,7%, respectivamente.
El crecimiento para 2023 será muy débil, con recesión técnica en algunas economías, inducida por bancos centrales para
reducir la inflación. Hay diferencias, no obstante, entre regiones. Estados Unidos debería tener un comportamiento más
sólido por la fortaleza del mercado laboral, consumo y no dependencia energética. En negativo, la desaceleración del
sector inmobiliario, el impacto del dólar fuerte, y la pérdida de poder adquisitivo. En China, la atención está puesta en la
política cero Covid y el sector inmobiliario. Las autoridades chinas podrían relajar su política de cero Covid en el próximo
mes (Congreso el próximo 16 de octubre), aspecto que, junto con mayores estímulos del gobierno chino, deberían apoyar
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la economía. En cualquier caso, los estímulos monetarios y fiscales probablemente sean insuficientes para evitar una
notable desaceleración, por debajo del objetivo del Gobierno Chino del 5,5%. En Europa por su parte, el gas será
extraordinariamente caro este invierno, haciendo necesaria una reducción de demanda. El impacto final es incierto y
depende parcialmente de decisiones políticas, pero una combinación de reducción en producción industrial, menor renta
disponible en familias, y mayor endeudamiento de gobiernos, parece muy probable. El impacto en Europa de la crisis
energética será superior al del resto del mundo.
Respecto a política fiscal, incluso antes de que la crisis ucraniana comenzara, el FMI estimaba un cambio a política fiscal
más expansiva en el área euro que en el resto del mundo. El conflicto bélico en Ucrania ha intensificado esta tendencia,
aumentando el gasto en energía y defensa (gasto que es probable que persista en la próxima década). Por otro lado, con
los elevados costes energéticos afectado al poder adquisitivo de los hogares, los gobiernos están extendiendo sus
programas de apoyo. Francia e Italia han aprobado recientemente paquetes gubernamentales que incluyen la
prolongación de recortes de tasas energéticas para transferirlas a hogares. El gobierno alemán está reduciendo su IVA
sobre el gas y discutiendo un tercer “relief package”.
Desde un punto de vista geopolítico, es poco probable que la guerra de Ucrania se resuelva a corto plazo y reduzca la
presión sobre la inflación. Putin empieza a utilizar con demasiada frecuencia en sus discursos la referencia a las armas
nucleares, alimentando el miedo a un accidente. Las consecuencias del conflicto Rusia – Ucrania son significativas: 1)
menor globalización, para pasar a una mayor regionalización de la producción y el comercio (más cara); 2) limita la
disponibilidad de las materias primas, y 3) abre retos geoestratégicos de alcance (Taiwan, disputas territoriales en el
Ártico, etc.).
La renta variable ha tenido una corrección considerable desde principios de año, a medida que aumentaban las yields de
los bonos. La incertidumbre en torno a la trayectoria y el nivel de los tipos de interés durante los próximos meses es un
factor clave, al afectar al múltiplo que el mercado paga por las compañías cotizadas. El mercado estadounidense ha
sufrido una significativa contracción de múltiplos en los últimos dos años, desde PER 12m de 25x, hasta 16x, con una
subida de la yield nominal del bono a 10 años desde el 0,5% al 3,8%. El principal riesgo en la actualidad es la posibilidad
de que las yields sigan moviéndose al alza (una subida al 4,5%, implicaría un múltiplo más cercano a 15x). En Europa, el
múltiplo PER 12m se sitúa actualmente en 10,5x, por debajo de la media del múltiplo en recesión (12,5x), y ya está
descontando un escenario recesivo de contracción de los beneficios. En las crisis bursátiles del 2018 y del 2020, las
valoraciones actuales marcaron suelo de los mercados. Solo en la crisis soberana del 2011 (9x PER) y la crisis financiera
del 2008 (8x PER), las bolsas europeas cotizaron a niveles inferiores de valoración en términos de PER y de EV/EBITDA.
Son números que históricamente han dado lugar a elevados rendimientos, cuando ampliamos el horizonte temporal a más
de 3 años.
Resultados empresariales. En una recesión típica, los beneficios caen un 25-30%. No obstante, hay factores que en la
situación actual podrían mitigar dicha caída, como el menor apalancamiento financiero de empresas y familias, y la
fortaleza del mercado de trabajo. En lo que llevamos de año, en Europa (Stoxx 600) no se han revisado a la baja los BPAs
para 2023. El consenso (Factset) espera un crecimiento del BPA en 2023 del 2,1% (+8,9% ex.-commodities), tras el
crecimiento esperado del 22% para 2022 (+8,8% ex.-commodities). En Estados Unidos, por el contrario, los BPAs para
2023 sí se han revisado a la baja en lo que llevamos de año. Excluyendo energía, el ajuste sería superior al 5,0%. Parte
de ese ajuste (mayor a Europa), se puede explicar por la evolución de la divisa (depreciación del EUR vs. USD).
Después de un 2T22 con resultados empresariales aceptables, en las últimas semanas hemos tenido advertencias que
indican que las cosas pueden estar cambiando para las empresas. En Europa, hemos visto revisiones especialmente en
consumo discrecional. Empresas como Thule o Electrolux revisaron a la baja guía, comentando que aprecian signos de
debilidad en términos de gasto del consumidor y hogares. ABF también revisó guía, apuntando el aumento de los costes
energéticos e impacto negativo de la libra. Fedex, Ford o Nike en Estados Unidos, también han hecho “profit warnings”.
Por tanto, las rebajas de estimaciones que se esperaban en 2T22, pueden estar llegando ahora. Creemos que es muy
probable que en próximos meses se revisen a la baja los BPAs, teniendo en cuenta el deterioro del cuadro
macroeconómico, los mayores costes energéticos y laborales, y los mayores costes financieros (el consenso sigue
descontando implícitamente márgenes planos) El tono de las compañías, que comienzan a publicar en próximos días las
cifras del 3T22, será clave de cara al 4T22 y el próximo ejercicio 2023.
Sentimiento/posicionamiento de mercado. Por otro lado, el pesimismo de los inversores es muy elevado y el sentimiento,
muy negativo. El típico ciclo bajista en mercados de renta variable tiene una duración de 26 meses y una caída media del
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30% de máximos a mínimos. De momento, llevamos un 25% en Estados Unidos y un 23% en Europa, por lo que
intuitivamente se puede pensar que el punto bajo no está muy lejos de los niveles actuales. Los flujos muestran un nivel
significativo de negativismo tanto a nivel de asignación de activos (entradas netas en renta variable muy por debajo de las
medias de largo plazo), como a nivel intra-activo (entradas en renta fija muy orientadas a duraciones ultra-cortas,
temáticos en renta variable muy defensivos). Las últimas encuestas a gestores apuntan a expectativas de recesión, y
revisión a la baja de beneficios. Esto se traduce en niveles de liquidez elevados. En relación a asignación de activos y
renta variable, nos hemos movido de TINA (“There Is No Alternative”) a TARA (“There Are Real Alternatives”). Respecto a
Hedge funds, el sentimiento también es muy negativo, (L/S ratio en mínimos de 5 años).
Actividad corporativa. OPVs, fusiones y adquisiciones. Este capítulo merece mención aparte. Las salidas a bolsa se han
congelado este año. En el 3T22, únicamente se han levantado 2bn USD en OPVs en Estados Unidos, que supone un 80%
menos que la media trimestral de los últimos 30 años, y un 95% por debajo el 3T21. De hecho, 2022 está siendo el peor
año en términos de volumen captado en OPVs en Estados Unidos desde 1990. Solo ha habido 32 salidas a bolsa en lo
que llevamos de año, que compara con las 259 compañías en 2021 (junto con 394 SPACs). La excepción la tenemos en
Europa con Porsche, la mayor OPV de la renta variable europea desde la de Glencore en 2011, que ha conseguido captar
9,4bn EUR. La operación ha sido un éxito, teniendo en cuenta la dificultad del escenario actual. La profundidad y amplitud
de la demanda nos recuerda que, a pesar del entorno complicado, hay una búsqueda de calidad y crecimiento a largo
plazo en el mercado.
Otro debate interesante es la relación entre mercados públicos y privados, y las potenciales operaciones corporativas. En
2020-21, vivimos la aparición de una “prima de iliquidez”, con inversores compitiendo por el acceso al accionariado de
compañías tecnológicas disruptivas, pagando valoraciones que se situaban en 50x o 100x ARR (“Anual Recurring
Revenue”). Posteriormente, hemos tenido la racionalización de la valoración en el sector tecnológico, y hemos visto caídas
superiores al 75-80% en muchas de estas compañías. Ello a pesar de que continúan cumpliendo con sus objetivos de
crecimiento, en clientes y ventas.
Los mercados públicos son “maniaco-depresivos”, y tienden a excederse tanto “por arriba como por abajo”. No es
descartable asistir en próximos meses a un arbitraje entre las valoraciones de las compañías cotizadas (en muchos casos
cotizando por debajo de su valor intrínseco), realizado por jugadores de Venture Capital / Private Equity (bien financiados,
teniendo en cuenta la cantidad de capital captado en los últimos años) que pueden ver oportunidades interesantes en
activos cotizados, con más liquidez que los privados, y que quizá no están recogiendo correctamente a estos precios el
crecimiento futuro (compañías bien posicionadas en megatendencias, con buena ejecución, y que además se pueden
encontrar con menor competencia en próximos trimestres, teniendo en cuenta la escasez de capital para algunos
competidores). De hecho, en muchos sentidos, esto pone de relieve uno de los problemas más importantes actualmente:
el desajuste de fundamentales, timing, y valoración. Algunos agentes pueden permitirse jugar con la vista en aquello que
sucederá dentro de 3, 5 o 10 años (sin la valoración diaria y el resultado trimestral). Como aspectos a añadir, en negativo,
un mayor coste de financiación para el VC/PE; en positivo, en el caso de compañías cotizadas en libras o euros, para un
comprador estadounidense tiene un descuento extra frente a lo que hubiera pagado hace un año.
Por otro lado, los mercados “privados” no se han ajustado a la baja ni en la misma intensidad, ni tan rápido (frente a renta
variable cotizada y renta fija corporativa), y en una eventual operación de compra por parte de una cotizada, el pago total o
parcial en acciones tiene menos sentido. Creemos que, en este contexto, las compañías cotizadas, saneadas
financieramente, y que siguen generando caja libre, podrían intensificar los anuncios y políticas de recompra de acciones
propias y recompra de deuda emitida (como estamos viendo en las últimas semanas), hecho que debería ser recogido
positivamente por el mercado . Por otro lado, adquisiciones “generosas”, que pongan presión sobre el balance, es
probable que sean penalizadas, como vimos en el caso de Adobe al comprar Figma (por 20bn USD o EV/Ventas 50x).
De cara al último trimestre, la elevada inflación, la política monetaria agresiva, los riesgos geopolíticos, la desaceleración
del crecimiento y el posible ajuste de las expectativas de beneficios siguen presentes. A pesar de esta situación, el
mercado nos puede volver a estar dando, o nos puede volver a dar en los próximos meses, otra buena oportunidad para
obtener elevados retornos, como ha ocurrido en todos los “crash” bursátiles de la historia. Años de correcciones
significativas, vienen acompañadas por rentabilidades anuales por encima de la media los siguientes años. En este
contexto, la preocupación del mercado actualmente se sitúa sobre las estimaciones de beneficios, atendiendo al impacto
de la inflación y posible recesión.
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Teniendo en cuenta los riesgos para los beneficios, cobra mayor importancia si cabe la selección de compañías (por

encima del debate de crecimiento vs. valor). Creemos que el momento es muy propicio para invertir en empresas de

calidad, que puedan aumentar sus beneficios de forma constante a lo largo de los ciclos, gracias a su buen

posicionamiento competitivo en sectores más resistentes, contar con ingresos recurrentes, barreras de entrada y poder de

fijación de precios, con buena ejecución y mayor consistencia de los beneficios y flujos de caja en tiempos difíciles. Es

fundamental adoptar un enfoque de análisis “bottom-up”. Creemos que la gestión activa es especialmente útil en este

contexto, para ayudar a los inversores a mantener un sesgo de calidad y mantenerse ágiles cuando navegan por un

terreno de mercado potencialmente volátil por delante.

PERSPECTIVAS DE LA GESTORA

El control de la inflación es la prioridad para los bancos centrales. Para corregirla, están endureciendo agresivamente la

política monetaria (y de esta forma evitar la situación inflacionista que prevaleció en la década de 1970), ejercicio que está

lleno de dificultades. El objetivo es lograr una política que establezca tipos ligeramente por encima de la tasa de interés

neutral, pero no demasiado.

Para que los mercados se estabilicen, sería necesario ver: 1) un punto de inflexión en inflación; 2) bancos centrales más

“dovish”; 3) menor riesgo sobre crecimiento y resultados empresariales; 4) valoraciones que ya recojan un escenario muy

negativo. Identificar en qué momento el mercado puede terminar de incorporar el deterioro de expectativas, es clave. Hay

que recordar que el ciclo bursátil adelanta al ciclo económico, históricamente las bolsas han hecho suelo 6 meses antes

del fin de la recesión.

Inflación y actuación de bancos centrales. En los últimos 20 meses, la inflación se ha disparado en todo el mundo. En

muchos países se registran tasas de inflación que no se experimentaban desde hace 40 años. En Estados Unidos y

Europa, está siendo más elevada de lo esperado, y durante más tiempo del inicialmente esperado. En Estados Unidos,

varios indicadores apuntan a un posible techo en la inflación: precios a la producción, precios pagados del ISM

manufacturero, expectativas del consumidor, menores precios del gas (-25% desde máximos de junio). No obstante, la

inflación subyacente sigue muy presionada, afectada por el aumento salarial y el componente servicios. En Europa, si bien

la presión en costes salariales no es tan elevada como en EEUU, la situación está más afectada por la crisis energética,

con precios del gas y de la electricidad en máximos. El impacto de las medidas adoptadas por los diversos gobiernos de la

zona euro para luchar contra la inflación han introducido más ruido en los datos de precios y podría llevar a diferencias

importantes en el comportamiento de la inflación entre los países miembros (si bien es previsible que en todos se

mantenga en tasas elevadas). La desaceleración económica y la mejora en las cadenas de producción (recomposición de

inventarios, moderación de la demanda), junto con menores presiones en alimentos, debería ir propiciando una mejora a

medio plazo de los niveles de inflación, aunque es previsible que la vuelta al objetivo del 2% tardará más de lo esperado.

El crecimiento para 2023 será muy débil, con recesión técnica en algunas economías, inducida por bancos centrales para

reducir la inflación. Hay diferencias, no obstante, entre regiones. Estados Unidos debería tener un comportamiento más

sólido por la fortaleza del mercado laboral, consumo y no dependencia energética. En negativo, la desaceleración del

sector inmobiliario, el impacto del dólar fuerte, y la pérdida de poder adquisitivo. En China, la atención está puesta en la

política cero Covid y el sector inmobiliario. Las autoridades chinas podrían relajar su política de cero Covid en el próximo

mes (Congreso el próximo 16 de octubre), aspecto que, junto con mayores estímulos del gobierno chino, deberían apoyar

la economía. En cualquier caso, los estímulos monetarios y fiscales probablemente sean insuficientes para evitar una

notable desaceleración, por debajo del objetivo del Gobierno Chino del 5,5%. El impacto en Europa de la crisis energética

será superior al del resto del mundo.

Desde un punto de vista geopolítico, es poco probable que la guerra de Ucrania se resuelva a corto plazo y reduzca la

presión sobre la inflación. Las consecuencias del conflicto Rusia – Ucrania son significativas: 1) menor globalización, para

pasar a una mayor regionalización de la producción y el comercio (más cara); 2) limita la disponibilidad de las materias

primas, y 3) abre retos geoestratégicos de alcance (Taiwan, disputas territoriales en el Ártico, etc.).

 
 

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
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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 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|SNGULAR PEOPLE EUR 38 0,40 38 0,35

						ES0105591004 - ACCIONES|LLORENTE & CUENCA SA EUR 54 0,57 59 0,55

						ES0105449005 - ACCIONES|Izertis SA EUR 129 1,38 128 1,18

						ES0105389003 - ACCIONES|Almagro Capital SOCIMI SA EUR 16 0,17 17 0,16

						ES0183746314 - ACCIONES|Vidrala SA EUR 120 1,28 138 1,28

						ES0171996095 - ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 245 2,62 361 3,34

						ES0170884417 - ACCIONES|Prim SA EUR 75 0,80 97 0,90

						ES0157261019 - ACCIONES|Laboratorios Farmaceuticos Rov EUR 362 3,87 409 3,79

						ES0137650018 - ACCIONES|Fluidra SA EUR 295 3,15 358 3,31

						ES0127797019 - ACCIONES|EDP Renovaveis SA EUR 63 0,67 113 1,04

						ES0121975009 - ACCIONES|Construcciones y Auxiliar de F EUR 185 1,98 292 2,71

						ES0184262212 - ACCIONES|Viscofan SA EUR 375 4,00 352 3,26

						ES0182870214 - ACCIONES|SACYR SA EUR 157 1,67 212 1,97

						ES0134950F36 - ACCIONES|Faes Farma SA EUR 297 3,17 330 3,06

						ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX SA EUR 246 2,63 277 2,57

						ES0105022000 - ACCIONES|Applus Services SA EUR 166 1,78 191 1,77

TOTAL RV COTIZADA 2.822 30,14 3.372 31,24

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 2.822 30,14 3.372 31,24

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 2.822 30,14 3.372 31,24

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

						PTGNV0AMS000 - DERECHOS|Greenvolt-Energias Renovaveis EUR 0 0,00 2 0,02

						DE000A3CMGN3 - ACCIONES|hGears AG EUR 61 0,66 103 0,96

						PTGNV0AM0001 - ACCIONES|Greenvolt-Energias Renovaveis EUR 82 0,88 61 0,57

						NO0010713936 - ACCIONES|Zaptec AS/Norway NOK 96 1,02 107 1,00

						GB00BMTV7393 - ACCIONES|THG Holdings PLC GBP 129 1,38 214 1,98

						FR0014000MR3 - ACCIONES|EUROFINS SCIENTIFIC SE EUR 257 2,74 270 2,50

						SE0000683484 - ACCIONES|Cellavision AB SEK 75 0,80 101 0,93

						NO0010823131 - ACCIONES|Kahoot! AS NOK 86 0,92 78 0,72

						DE000A288904 - ACCIONES|CompuGroup Medical SE & Co Kga EUR 120 1,28 118 1,09

						FR0013447729 - ACCIONES|Verallia SA EUR 220 2,35 182 1,69

						DK0010272632 - ACCIONES|GN STORE NORD DKK 48 0,51 89 0,82

						SE0011205202 - ACCIONES|Vitrolife AB SEK 48 0,52 72 0,67

						SE0003756758 - ACCIONES|Sdiptech AB SEK 170 1,82 163 1,51

						AT000000STR1 - ACCIONES|STRABAG SE EUR 224 2,39 235 2,18

						CA46016U1084 - ACCIONES|International Petroleum Corp/S SEK 74 0,79 103 0,95

						SE0009216278 - ACCIONES|MIPS AB SEK 199 2,13 196 1,81

						LU1704650164 - ACCIONES|BEFESA SA EUR 156 1,67 116 1,07

						FR0013280286 - ACCIONES|BIOMERIEUX EUR 114 1,22 130 1,21

						US81725T1007 - ACCIONES|Sensient Technologies Corp USD 85 0,91 92 0,85

						SE0007691613 - ACCIONES|DOMETIC GROUP AB SEK 159 1,70 168 1,56

						PTCOR0AE0006 - ACCIONES|Corticeira Amorim SGPS SA EUR 191 2,04 243 2,25

						PTALT0AE0002 - ACCIONES|Altri SGPS SA EUR 145 1,55 229 2,12

						NL0012015705 - ACCIONES|JUST EAT TAKEAWAY EUR 89 0,95 83 0,77

						NL0010583399 - ACCIONES|Corbion NV EUR 154 1,65 173 1,60

						IT0005453250 - ACCIONES|El.En. SpA EUR 128 1,37 161 1,49

						IT0003115950 - ACCIONES|De' Longhi SpA EUR 90 0,97 106 0,99

						IT0001078911 - ACCIONES|Interpump Group SpA EUR 114 1,21 124 1,15

						IM00BQ8NYV14 - ACCIONES|Crossrider PLC GBP 60 0,64 0 0,00

						GB0003718474 - ACCIONES|Games Workshop Group PLC GBP 0 0,00 132 1,22

						GB00B082RF11 - ACCIONES|RENTOKIL INITIAL PLC GBP 179 1,92 182 1,69

						GB00BJ62K685 - ACCIONES|Pets at Home Group Plc GBP 171 1,83 178 1,65

						FR0013227113 - ACCIONES|SOITEC EUR 255 2,73 325 3,01

						FR0012882389 - ACCIONES|Pharmagest Inter@ctive EUR 110 1,17 137 1,27

						FR0012435121 - ACCIONES|Elis SA EUR 104 1,11 127 1,18
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Descripción de la inversión y emisor Divisa
Periodo actual Periodo anterior

Valor de mercado % Valor de mercado %

						FR0010193052 - ACCIONES|Catana Group EUR 139 1,49 137 1,27

						FR0005691656 - ACCIONES|Trigano SA EUR 181 1,94 187 1,73

						LU0569974404 - ACCIONES|APERAM SA EUR 176 1,88 191 1,77

						FR0000051807 - ACCIONES|TELEPERFORMANCE EUR 128 1,37 144 1,33

						FR0000050809 - ACCIONES|Sopra Steria Group EUR 222 2,37 214 1,98

						FI0009005961 - ACCIONES|STORA ENSO OYJ EUR 131 1,40 127 1,18

						DE0007274136 - ACCIONES|STO SE & Co KGaA EUR 99 1,06 112 1,03

						DE0005664809 - ACCIONES|Evotec AG EUR 153 1,63 150 1,38

						DE0005659700 - ACCIONES|Eckert & Ziegler AG EUR 100 1,07 106 0,98

						DE0005470405 - ACCIONES|LANXESS AG EUR 111 1,19 126 1,17

						DE0005220909 - ACCIONES|Nexus AG EUR 119 1,28 110 1,02

						DE000KGX8881 - ACCIONES|KION Group AG EUR 77 0,83 154 1,43

						DE000A2E4K43 - ACCIONES|DELIVERY HERO AG EUR 0 0,00 86 0,80

						BE0003739530 - ACCIONES|UCB SA EUR 71 0,76 105 0,97

						NL0010558797 - ACCIONES|OCI NV EUR 338 3,61 315 2,92

TOTAL RV COTIZADA 6.238 66,71 7.064 65,44

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 6.238 66,71 7.064 65,44

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 6.238 66,71 7.064 65,44

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 9.060 96,85 10.436 96,68

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

No aplica en este informe

 

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

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

total


