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GESTIFONSA SELECCIÓN, FONDO DE INVERSIÓN 
 

 
BALANCE PÚBLICO AGREGADO AL CIERRE DEL EJERCICIO 2021 

 
 

ACTIVO Notas 2021 2020 

B) ACTIVO CORRIENTE  34.210.681,48 14.265.722,20 

I. Deudores 4-7 417.382,64 157.158,77 

II. Cartera de inversiones financieras 4 24.943.742,61 9.514.979,74 
1. Cartera interior  7.961.655,95 1.106.371,76 

    1.1. Valores representativos de deuda  4.074.470,50 444.588,42 

    1.2. Instrumentos de patrimonio  1.536.626,40 661.783,34 

    1.4. Depósitos en EECC  2.350.559,05 - 

2. Cartera exterior  16.955.513,12 8.388.896,85 

    2.1. Valores representativos de deuda  3.966.013,29 2.061.927,41 

    2.2. Instrumentos de patrimonio  9.560.354,81 5.207.491,59 

    2.3. Instituciones de Inversión Colectiva  3.429.145,02 1.119.477,85 

3. Intereses de la cartera de inversión  26.573,54 19.711,13 

IV. Tesorería 4.III 8.849.556,23 4.593.583,69 

TOTAL ACTIVO 34.210.681,48 14.265.722,20 
 

PATRIMONIO Y PASIVO Notas 2021 2020 

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTÍCIPES  6 34.003.484,49 14.211.596,78 

A-1) Fondos reembolsables atribuidos a partícipes   34.003.484,49 14.211.596,78 
II. Partícipes  32.336.912,62 13.935.892,81 

VIII. Resultado del ejercicio  1.666.571,87 275.703,97 

C) PASIVO CORRIENTE 5-7 207.196,99 54.125,42 

III. Acreedores  207.196,99 54.125,42 

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO  34.210.681,48 14.265.722,20 
 

CUENTAS DE ORDEN Notas 2021 2020 

1.CUENTAS DE COMPROMISO 4.II 7.722.546,98 2.155.244,13 

1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados  7.722.546,98 2.155.244,13 

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN  11.513.014,99 3.627.256,55 

2.6. Otros  11.513.014,99 3.627.256,55 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN  19.235.561,97 5.782.500,68 
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GESTIFONSA SELECCIÓN, FONDO DE INVERSIÓN 
 
 
 

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS PÚBLICA AGREGADA DE 

EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
 
 
 

 Notas 2021 2020 

2. Comisiones retrocedidas a la IIC  1.819,84 377,24 

4. Otros gastos de explotación  (491.294,32) (144.566,19) 

    4.1. Comisión de gestión 8 (433.103,02) (121.278,44) 

    4.2. Comisión de depositario 8 (25.194,29) (8.770,93) 

    4.4. Otros  (32.997,01) (14.516,82) 
   
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACIÓN  (489.474,48) (144.188,95) 

8. Ingresos financieros 4.II 268.336,23 94.268,41 

9. Gastos financieros  (2.897,96) (1.391,81) 

10. Variación del valor razonable en instrumentos financieros  801.419,91 364.712,75 

      10.1. Por operaciones de la cartera interior  (1.516,92) 36.667,03 

      10.2. Por operaciones de la cartera exterior  802.936,83 328.045,72 

11. Diferencias de cambio  9.584,48 (2.650,94) 

12. Deterioro y resultado por enajenación de instrumentos financieros  1.096.437,75 (32.260,60) 

      12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior  104.359,79 (2.567,47) 

      12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior  322.127,53 (4.579,50) 

      12.4. Resultados por operaciones con derivados  669.950,43 (25.113,63) 
    
A.2.) RESULTADO FINANCIERO  2.172.880,41 422.677,81 

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS  1.683.405,93 278.488,86 

13. Impuesto sobre beneficios 7.I (16.834,06) (2.784,89) 

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO  1.666.571,87 275.703,97 
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GESTIFONSA SELECCIÓN/CAMINOS 
 

(Compartimento de GESTIFONSA SELECCIÓN, F.I.) 
 

BALANCE PÚBLICO AL CIERRE DEL EJERCICIO 2021 
 
 

ACTIVO Notas 2021 2020 

B) ACTIVO CORRIENTE  10.033.507,37 3.094.573,79 

I. Deudores 4-7 103.487,13 21.585,11 

II. Cartera de inversiones financieras 4 7.422.562,35 2.458.448,89 
1. Cartera interior  2.578.308,73 498.570,00 
    1.1. Valores representativos de deuda  1.365.889,50 114.078,50 
    1.2. Instrumentos de patrimonio  1.062.398,40 384.491,50 
    1.4. Depósitos en EECC  150.020,83 - 
2. Cartera exterior  4.830.780,88 1.949.404,70 
    2.1. Valores representativos de deuda  1.139.604,20 793.739,30 
    2.2. Instrumentos de patrimonio  2.200.445,57 785.554,71 
    2.3. Instituciones de Inversión Colectiva  1.490.731,11 370.110,69 
3. Intereses de la cartera de inversión  13.472,74 10.474,19 

IV. Tesorería 4.III 2.507.457,89 614.539,79 

TOTAL ACTIVO 10.033.507,37 3.094.573,79 
 

PATRIMONIO Y PASIVO Notas 2021 2020 

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTÍCIPES  6 9.975.862,98 3.070.988,43 

A-1) Fondos reembolsables atribuidos a partícipes   9.975.862,98 3.070.988,43 
II. Partícipes  9.537.404,42 2.913.726,92 
VIII. Resultado del ejercicio  438.458,56 157.261,51 

C) PASIVO CORRIENTE 5-7 57.644,39 23.585,36 
III. Acreedores  57.644,39 23.585,36 

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO  10.033.507,37 3.094.573,79 
 

CUENTAS DE ORDEN Notas 2021 2020 

1.CUENTAS DE COMPROMISO 4.II 1.187.422,36 219.600,00 
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados  1.187.422,36 219.600,00 
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN  4.099.910,59 1.315.423,26 
2.6. Otros  4.099.910,59 1.315.423,26 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN  5.287.332,95 1.535.023,26 
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GESTIFONSA SELECCIÓN/CAMINOS 

 

(Compartimento de GESTIFONSA SELECCIÓN, F.I.) 
 
 
 

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS PÚBLICA 

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE 

DICIEMBRE DE 2021 
 
 

 Notas 2021 2020 

2. Comisiones retrocedidas a la IIC  1.263,78 183,75 

4. Otros gastos de explotación  (127.762,11) (39.039,37) 

    4.1. Comisión de gestión 8 (113.568,52) (32.549,57) 

    4.2. Comisión de depositario 8 (6.956,39) (1.962,65) 

    4.4. Otros  (7.237,20) (4.527,15) 
   
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACIÓN  (126.498,33) (38.855,62) 

8. Ingresos financieros 4.II 62.764,36 19.889,97 

9. Gastos financieros  (959,46) (355,08) 

10. Variación del valor razonable en instrumentos financieros  314.962,13 171.089,76 

      10.1. Por operaciones de la cartera interior  18.793,87 55.008,22 

      10.2. Por operaciones de la cartera exterior  296.168,26 116.081,54 

11. Diferencias de cambio  2.051,29 - 

12. Deterioro y resultado por enajenación de instrumentos financieros  190.567,44 7.080,98 

      12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior  9.743,00 (2.567,47) 

      12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior  106.841,33 11.800,82 

      12.4. Resultados por operaciones con derivados  73.983,11 (2.152,37) 
   
A.2.) RESULTADO FINANCIERO  569.385,76 197.705,63 

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS  442.887,43 158.850,01 

13. Impuesto sobre beneficios 7.I (4.428,87) (1.588,50) 

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO  438.458,56 157.261,51 
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GESTIFONSA SELECCIÓN/HEALTH FARMA 
 

(Compartimento de GESTIFONSA SELECCIÓN, F.I.) 
 

BALANCE PÚBLICO AL CIERRE DEL EJERCICIO 2021 
 

ACTIVO Notas 2021 2020 

B) ACTIVO CORRIENTE  24.177.174,11 11.171.148,41 

I. Deudores 4-7 313.895,51 135.573,66 

II. Cartera de inversiones financieras 4 17.521.180,26 7.056.530,85 
1. Cartera interior  5.383.347,22 607.801,76 

    1.1. Valores representativos de deuda  2.708.581,00 330.509,92 

    1.2. Instrumentos de patrimonio  474.228,00 277.291,84 

    1.4. Depósitos en EECC  2.200.538,22 - 

2. Cartera exterior  12.124.732,24 6.439.492,15 

    2.1. Valores representativos de deuda  2.826.409,09 1.268.188,11 

    2.2. Instrumentos de patrimonio  7.359.909,24 4.421.936,88 

    2.3. Instituciones de Inversión Colectiva  1.938.413,91 749.367,16 

3. Intereses de la cartera de inversión  13.100,80 9.236,94 

IV. Tesorería 4.III 6.342.098,34 3.979.043,90 

TOTAL ACTIVO  24.177.174,11 11.171.148,41 
 

PATRIMONIO Y PASIVO Notas 2021 2020 

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTÍCIPES  6 24.027.621,51 11.140.608,35 

A-1) Fondos reembolsables atribuidos a partícipes   24.027.621,51 11.140.608,35 
II. Partícipes  22.799.508,20 11.022.165,89 

VIII. Resultado del ejercicio  1.228.113,31 118.442,46 

C) PASIVO CORRIENTE 5-7 149.552,60 30.540,06 

III. Acreedores  149.552,60 30.540,06 

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO  24.177.174,11 11.171.148,41 
 

CUENTAS DE ORDEN Notas 2021 2020 

1.CUENTAS DE COMPROMISO 4.II 6.535.124,62 1.935.644,13 

1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados  6.535.124,62 1.935.644,13 

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN  7.413.104,40 2.311.833,29 

2.6. Otros  7.413.104,40 2.311.833,29 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN  13.948.229,02 4.247.477,42 
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GESTIFONSA SELECCIÓN/HEALTH FARMA 
 
 

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS PÚBLICA 

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 

 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
 
 
 

 Notas 2021 2020 

2. Comisiones retrocedidas a la IIC  556,06 193,49 

4. Otros gastos de explotación  (363.532,21) (105.526,82) 

    4.1. Comisión de gestión 8 (319.534,50) (88.728,87) 

    4.2. Comisión de depositario 8 (18.237,90) (6.808,28) 

    4.4. Otros  (25.759,81) (9.989,67) 
   
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACIÓN  (362.976,15) (105.333,33) 

8. Ingresos financieros 4.II 205.571,87 74.378,44 

9. Gastos financieros  (1.938,50) (1.036,73) 

10. Variación del valor razonable en instrumentos financieros  486.457,78 193.622,99 

      10.1. Por operaciones de la cartera interior  (20.310,79) (18.341,19) 

      10.2. Por operaciones de la cartera exterior  506.768,57 211.964,18 

11. Diferencias de cambio  7.533,19 (2.650,94) 

12. Deterioro y resultado por enajenación de instrumentos financieros  905.870,31 (39.341,58) 

      12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior  94.616,79 - 

      12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior  215.286,20 (16.380,32) 

      12.4. Resultados por operaciones con derivados  595.967,32 (22.961,26) 
    
A.2.) RESULTADO FINANCIERO  1.603.494,65 224.972,18 

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS  1.240.518,50 119.638,85 

13. Impuesto sobre beneficios 7.I (12.405,19) (1.196,39) 

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO  1.228.113,31 118.442,46 
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GESTIFONSA SELECCIÓN, FONDO DE INVERSIÓN 
 
 

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE 
AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DICIEMBRE DE 2021 

 
A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL 

EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
 
 

 Notas 
Memoria 2021 2020 

A) RESULTADO CUENTA PERDIDAS Y GANANCIAS - 1.666.571,87 275.703,97 

    

B) TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO NETO  - - 

    

C) TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS  - - 
    

TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS  1.666.571,87 275.703,97 

 
 

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE 
AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 

 

 Partícipes Resultado del 
Ejercicio Total 

SALDO, FINAL DEL AÑO 2019 4.479.104,90 21.799,32 4.500.904,22 

    

SALDO AJUSTADO, INICIO DEL AÑO 2020 4.479.104,90 21.799,32 4.500.904,22 

  I. Total Ingresos y Gastos Reconocidos - 275.703,97 275.703,97 

II. Operaciones con partícipes    

 1. Suscripciones de participaciones 10.811.696,16 - 10.811.696,16 

 2. Reembolsos de participaciones (1.376.707,57) - (1.376.707,57) 

 III. Otras variaciones en patrimonio neto 21.799,32 (21.799,32) - 

SALDO, FINAL DEL AÑO 2020 13.935.892,81 275.703,97 14.211.596,78 

    

SALDO AJUSTADO, INICIO DEL AÑO 2021 13.935.892,81 275.703,97 14.211.596,78 

  I. Total Ingresos y Gastos Reconocidos - 1.666.571,87 1.666.571,87 

II. Operaciones con partícipes    

 1. Suscripciones de participaciones 22.287.725,95 - 22.287.725,95 

 2. Reembolsos de participaciones (4.162.410,11) - (4.162.410,11) 

 III. Otras variaciones en patrimonio neto 275.703,97 (275.703,97) - 

SALDO, FINAL DEL AÑO 2021 32.336.912,62 1.666.571,87 34.003.484,49 
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MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES 

CORRESPONDIENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
 
 
 
 
 
1. NATURALEZA DE LA INSTITUCIÓN 
 
 

GESTIFONSA SELECCIÓN, F.I. es una Institución de Inversión Colectiva (en adelante I.I.C.), 
armonizada y constituida en Madrid el 21 de mayo de 2019. La gestión y administración del Fondo está 
encomendada a GESTIFONSA, S.G.I.I.C., S.A.U., inscrita con el número 126 en el Registro especial de 
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva de la C.N.M.V., con domicilio en Madrid, 
calle Almagro número 8.   

El Fondo está inscrito en el Registro Administrativo de Fondos de Inversión Mobiliaria de la Comisión 
Nacional de Valores con el número 5.396, y es un Fondo por compartimentos denominados Gestifonsa 
Selección /Caminos y Gestifonsa Selección/Health Farma. Cada uno de los compartimentos del Fondo 
tiene 2 clases de participaciones, Clase Base y Clase Cartera. 

Un fondo por compartimentos es un fondo de inversión que, bajo un único reglamento de gestión, en lugar 
de tener una sola cartera tiene varias carteras diferenciadas, los compartimentos, cada uno de los cuales 
tiene su propia política de inversión, distinta de la de los otros compartimentos, y emite sus propias 
participaciones. La figura de los compartimentos permite a los inversores, dentro de un mismo vehículo 
de inversión, diversificar sus inversiones, teniendo en cuenta las diferentes políticas de inversiones, 
comisiones, etc. de los distintos compartimentos que integran el Fondo. 

En cualquier caso, cada compartimento responderá exclusivamente de los compromisos contraídos en el 
ejercicio de su actividad y de los riesgos derivados de los activos que integran sus inversiones. Los 
acreedores del compartimento del Fondo únicamente podrán hacer efectivos sus créditos frente al 
patrimonio de dicho compartimento, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial que corresponda al 
Fondo derivada de sus obligaciones tributarias. 

La política de inversión del Fondo se encuentra definida en el Folleto registrado en la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores y a disposición del público. 

De acuerdo a las políticas de inversión definidas en los folletos de Gestifonsa Selección /Caminos y 
Gestifonsa Selección/Health Farma, ambos compartimentos se engloban dentro de la categoría de “Renta 
Variable Mixta Internacional (en el ejercicio anterior se clasificaba como “Global”).  

La política de inversión de los dos compartimentos es idéntica excepto por ciertas particularidades de cada 
compartimento. 

Así en ambos compartimentos se contempla la inversión entre el 0%-100% de su patrimonio en IIC 
financieras (activo apto), armonizadas o no (máximo 30% en IIC no armonizadas), pertenecientes o no al 
grupo de la Gestora.  

Entre 30%-75% de la exposición total se invertirá en renta variable de cualquier tipo de capitalización 
bursátil. 
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El resto se invertirá en renta fija, tanto pública como privada (incluyendo depósitos e instrumentos del 
mercado monetario, cotizados o no, líquidos), sin duración media predeterminada de la cartera y con un 
mínimo del 51% exposición renta fija con rating igual a superior a BBB- (calidad crediticia media). 
Tanto la renta fija como la renta variable, será principalmente de mercados/emisores OCDE y hasta 20%, 
en mercados/emisores de países emergentes. 
Se podrá invertir en bonos emitidos por estas empresas que sean convertibles en acciones. 
Exposición divisa: 0%-100%. 
De forma directa, solo se realiza operativa con derivados cotizados en mercados organizados (no se hacen 
OTC), aunque de forma indirecta (a través de IIC), se podrá invertir en derivados OTC. 
La inversión en acciones de baja capitalización y en emisiones de baja calificación crediticia puede influir 
negativamente en la liquidez del fondo. 
Se podrá invertir más del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una 
Comunidad Autónoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que España sea 
miembro y Estados con solvencia no inferior a la de España. 
La IIC diversifica las inversiones en los activos mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones 
diferentes. La inversión en valores de una misma emisión no supera el 30% del activo de la IIC. 
Se podrá operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de 
cobertura y de inversión y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de 
cobertura y de inversión. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea 
perfecta, por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una cámara de compensación. El 
grado máximo de exposición al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el 
importe del patrimonio neto. 
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: 
- 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. 
 

Las diferencias en las políticas de inversión se producen, en el caso de Gestifonsa Selección / Caminos, 
en que al menos el 65% de la exposición total será en empresas relacionadas con el ámbito de la ingeniería, 
desarrollo de infraestructuras y todos aquellos sectores vinculados y la tecnología asociada a los mismos. 
Mientras que en Gestifonsa Selección / Health Farma, al menos el 65% de la exposición total será en 
empresas relacionadas con el ámbito de la salud, sanidad y farmacia (sectores: biotech, farmacéutico, 
cuidados para la salud, equipos médicos, investigación, seguros de salud-vida, alimentación saludable, 
etc.). 
 
Los Fondos de Inversión son patrimonios pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo derecho de 
propiedad se representa mediante un certificado de participación. Son administrados por una sociedad 
gestora, con el concurso de una entidad depositaria, y están constituidos con el objeto exclusivo de la 
adquisición, tenencia, disfrute, administración en general y enajenación de valores mobiliarios y otros 
activos financieros. 

Su marco legal de actuación viene determinado por el Real Decreto 362/2007 de 16 de marzo por el que 
se modifica el Reglamento por el que se desarrolla la Ley 35/2003 de 4 de noviembre y en el Real Decreto 
1082/2012 de 13 de julio que desarrolla dicha ley, así como en las distintas Circulares emitidas por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores (en adelante C.N.M.V.). 
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Los Fondos de Inversión se encuentran sujetos a normas legales que regulan entre otros los siguientes 
aspectos: 

A) Mantenimiento de un patrimonio mínimo de 3.000 miles de €uros. 

B) Establecimiento de unos porcentajes máximos de concentración de inversiones. 

C) El número de partícipes no podrá ser inferior a 100 o 20 en cada compartimento. 

D) Obligación de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la Entidad Depositaria. 

E) Inversión en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotización en bolsas de 
valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociación, cualquiera que sea el Estado 
en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislación vigente. Del 
mismo modo podrán invertir en depósitos bancarios, acciones y participaciones de otras IIC, 
instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no cotizados. 

F) Obligación de mantener, al menos, el 3% del promedio mensual de saldos diarios de su activo en 
efectivo o en cuentas corrientes a la vista con la entidad depositaria, y en valores de deuda pública 
con pacto de recompra a un día. 

G) Obligación de mantener un coeficiente mínimo de liquidez del 1 % de su patrimonio. 

H) Obligación de remitir mensualmente los estados financieros relativos a la evolución de sus 
actividades en el mes anterior, a la C.N.M.V. 

I) Régimen especial de tributación. 
 
 
GESTIFONSA, S.G.I.I.C., S.A.U., Sociedad Gestora del Fondo, pertenece al Grupo Banco Caminos-Bancofar 
que está controlada en un 100% por Corporación Banco Caminos, S.L.U., entidad controlada al 100% por 
Banco Caminos, S.A., que es la Entidad Depositaria del Fondo y está inscrita con el número 102 en el Registro 
de Entidades Depositarias de I.I.C. de la C.N.M.V., y domiciliada en Madrid, calle Almagro número 8, quien 
consolida las cuentas del grupo y las deposita en el Registro Mercantil de Madrid; la fecha de formulación 
prevista de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2021 es el 31 de marzo de 2022. La 
actividad principal de la Sociedad dominante es la banca. 

 
Ambas entidades, gestora y depositaria, mantienen independencia en la gestión. Como parte de esa 
independencia, el Consejo de Administración de la gestora ha adoptado unas normas de conducta sobre 
operaciones vinculadas que obligan a comunicar cualquier operación de este tipo.  
 
 
Con fecha 25 de febrero de 2022 se ha aprobado el cambio de entidad depositaria del Fondo por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, pasando a ser desde esa fecha Banco Inversis S.A. la entidad Depositaria 
del mismo. 
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2. BASES DE PRESENTACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES 
 
 
a) Imagen fiel 
 

Las Cuentas Anuales adjuntas se han preparado a partir de los registros de contabilidad de GESTIFONSA 
SELECCIÓN F.I., y se presentan de acuerdo con la legislación mercantil vigente, la Circular 3/2008 de 
11 de septiembre de la CNMV y con las normas establecidas en el Plan General de Contabilidad. Estas 
Cuentas Anuales muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera a 31 de diciembre de 
2021, así como de los resultados de las operaciones y de los cambios en el patrimonio que se han producido 
en el ejercicio terminado en dicha fecha. 

 
Las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021 han sido 
formuladas por el Consejo de Administración de la Sociedad Gestora y se someterán a la aprobación de 
la Junta General de Accionistas de la misma, estimándose que serán aprobadas sin ningún cambio 
significativo. 
 
De acuerdo con la normativa aplicable, la Memoria se expresa en €uros con decimales. 
 
 

b) Comparación de la información 
 

La información contenida en esta memoria referida al ejercicio 2021 se presenta, a efectos comparativos, 
con la información del ejercicio 2020. 
 
 

c) Responsabilidad de la información y estimaciones realizadas 
 
La información contenida en estas Cuentas Anuales es responsabilidad del Consejo de Administración de 
Gestifonsa S.G.I.I.C., S.A.U., Sociedad Gestora del Fondo, que manifiestan expresamente que se han 
aplicado en su totalidad los principios y criterios incluidos en la normativa vigente que le es de aplicación. 
 
A la fecha de formulación de estas cuentas anuales los Administradores de la Sociedad Gestora consideran 
que nos encontramos ante una situación coyuntural derivada del covid -19 sin que se hayan identificado 
situaciones que cuestionen la continuidad del Fondo. No obstante, la situación del Fondo está siendo 
monitorizada permanentemente. 
 
En la elaboración de las Cuentas Anuales, se requieren estimaciones e hipótesis por parte del Consejo de 
Administración de la Sociedad Gestora. Los resultados finales podrían diferir en función de dichas 
estimaciones e hipótesis. Básicamente, éstas se refieren a: 

 Valor razonable de determinados activos financieros no cotizados en mercados activos.  

 Medición de los riesgos financieros a los que se expone el Fondo en el desarrollo de su actividad. 
 
A pesar de que estas estimaciones se realizaron en función de la mejor información disponible al 31 de 
diciembre de 2021 sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en 
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en próximos ejercicios; lo que se haría, de forma 
prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimación en las correspondientes cuentas de 
pérdidas y ganancias. 
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3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACIÓN 
 
Las principales normas de registro y valoración seguidas por la Institución en la elaboración de sus cuentas 
anuales han sido las siguientes: 
 
A. ACTIVOS FINANCIEROS 
 
Los activos financieros se reconocen en el balance cuando se conviertan en una parte obligada del contrato o 
negocio jurídico conforme a las disposiciones del mismo.  
 
El Fondo clasifica sus activos financieros de acuerdo con las siguientes categorías: 
 
 Las partidas de tesorería que no constituyan depósitos en entidades de crédito en que puedan invertir las 

IIC y siempre que no sean a la vista o no puedan hacerse líquidos, se consideran como partidas a cobrar a 
efectos de su valoración. También se consideran como partidas a cobrar todos aquellos créditos y activos 
financieros distintos de los anteriores que no sean de origen comercial, cuyos cobros sean de cuantía 
determinada o determinable, y que no se negocian en un mercado activo. Entre otros, se consideran dentro 
de esta categoría los depósitos por garantías, dividendos a cobrar, etc. 
 

 Partidas a cobrar: Los activos financieros incluidos en esta categoría se valoran inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transacción, que equivale al valor razonable 
de la contraprestación entregada más los costes de transacción que les son directamente atribuibles.  

La valoración posterior de los activos financieros considerados como partidas a cobrar se hace a su coste 
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el 
método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un 
plazo de tiempo inferior a un año, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar 
los flujos de efectivo no sea significativo.  
 

 Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: Los activos 
financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor 
razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la transacción, que equivale al valor razonable de 
la contraprestación entregada, incluyendo los costes de transacción explícitos directamente atribuibles a la 
operación. De esta valoración inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entienden 
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se considera como 
tipo de interés el de mercado.  

En la valoración inicial de los activos, los intereses explícitos devengados desde la última liquidación y no 
vencidos, o «cupón corrido», se registran en la cuenta de cartera de inversiones financieras «Intereses de 
la cartera de inversión» del activo del balance, cancelándose en el momento del vencimiento de dicho 
cupón.  

El importe de los derechos preferentes de suscripción y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido, 
forman parte de la valoración inicial.  

En la valoración posterior y diariamente, el Fondo calcula el valor razonable de cada uno de los valores e 
instrumentos de su cartera de activos financieros. Los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir 
los costes de transacción en que se pudiera incurrir en su enajenación. Los cambios que se produzcan en 
el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.  

Si el valor razonable incluye los intereses explícitos devengados, a efectos de determinar las variaciones 
en el valor razonable se tienen en cuenta los saldos de la cuenta «Intereses de la cartera de inversión».  
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En el caso de venta de derechos preferentes de suscripción y similares o segregación de los mismos para 
ejercitarlos, el importe de los derechos disminuye la valoración de los activos de los que proceden. Dicho 
importe corresponde al valor razonable de los derechos, que se determina aplicando alguna fórmula 
valorativa de general aceptación.  
 

 
Para la determinación del valor razonable de los activos financieros se siguen las siguientes reglas:  

 
a) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerando como tal 

el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del día de referencia (o último valor liquidativo 
publicado en el caso de las participaciones en instituciones de inversión colectiva), si existe, o inmediato 
hábil anterior, o el cambio medio ponderado si no existe precio oficial de cierre.  

La valoración de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado más representativo por 
volúmenes de negociación. Si la cotización está suspendida se toma el último cambio fijado u otro precio 
si consta de modo fehaciente.  
 

b) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable son los precios de cotización en un 
mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente.  

Cuando no estén disponibles los precios de cotización, el valor razonable se corresponde con el precio de 
la transacción más reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias 
económicas desde el momento de la transacción.  

En ese caso, el valor razonable refleja ese cambio en las condiciones utilizando como referencia precios o 
tipos de interés y primas de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la última 
transacción represente una transacción forzada o liquidación involuntaria, el precio será ajustado.  

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de valoración, 
como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de información; utilización de 
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes 
interesadas y debidamente informadas si están disponibles; valor razonable en el momento actual de otro 
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y valoración de opciones 
en su caso.  

En cualquier caso, las técnicas de valoración son de general aceptación y utilizan en la mayor medida 
posible datos observables de mercado, en particular la situación actual de tipos de interés y el riego de 
crédito del emisor.  
 

c) Valores no admitidos aún a cotización: su valor razonable se estimará mediante los cambios que resulten 
de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en 
cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos económicos.  
 

d) Valores no cotizados: su valor razonable se calculará de acuerdo a los criterios de valoración incluidos en 
las Normas 6.ª, 7.ª y 8.ª de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.  
 

e) Depósitos en entidades de crédito (cuentas a la vista y de ahorro, cuentas a plazo, cuentas en divisas, etc.): 
su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversión 
a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo 
las condiciones de cancelación anticipada o de riesgo de crédito de la entidad. El mismo tratamiento se 
dará a la adquisición temporal de activos. 
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f) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado, considerando como tal el 
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del día de referencia. En caso de que no exista un mercado 
suficientemente líquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercado regulados o 
sistemas multilaterales de negociación, se valoran mediante la aplicación de métodos o modelos de 
valoración adecuados y reconocidos que deben cumplir con los requisitos y condiciones específicas 
establecidas en la normativa de instituciones de inversión colectiva relativa a sus operaciones con 
instrumentos derivados.  
 

El Fondo da de baja un activo financiero, o parte del mismo, cuando expiran o se han cedido los derechos 
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de 
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.  
 
Cuando el activo financiero se da de baja, la diferencia entre la contraprestación recibida bruta de los costes 
de transacción atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y 
el valor en libros del activo financiero, determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, 
y forma parte del resultado del ejercicio en que ésta se produce.  
 
Contabilización de operaciones: 
 
1. Compraventa de valores al contado: Se contabilizan el día de su ejecución. Como día de la ejecución se 

entiende, en general, el día de contratación para los instrumentos derivados y los instrumentos de 
patrimonio, y como el día de la liquidación para los valores de deuda y para las operaciones en el mercado 
de divisa. En estos casos, el periodo de tiempo comprendido entre la contratación y la liquidación se tratará 
de acuerdo con lo establecido para la compraventa de valores a plazo.  

 

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversión colectiva, se entiende como día de 
ejecución el de confirmación de la operación, aunque se desconozca el número de participaciones o 
acciones a asignar. La operación no se valorará hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados 
antes de la fecha de ejecución se contabilizarán en la cuenta «Solicitudes de suscripción pendientes de 
asignar participaciones» del epígrafe «Deudores» del balance».  

Las compras se adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable. El resultado de las 
operaciones de venta se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecución de las 
órdenes.  

 
2. Compraventa de valores a plazo: Las operaciones de compraventa de valores a plazo se registran en el 

momento de su contratación y hasta el momento del cierre de la posición o el vencimiento del contrato, en 
la rúbrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.  

 
3. Adquisición y cesión temporal de activos: La adquisición temporal de activos o adquisición con pacto de 

retrocesión, es una operación que, a efectos contables, se entiende que nace el día de su desembolso y 
vence el día en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a la vista las adquisiciones 
temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede exigirse opcionalmente a lo largo 
de un período de tiempo. Se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo 
del balance específicamente habilitadas para recoger estas inversiones, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesión se periodifica de 
acuerdo a la Norma 18ª. Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisición temporal de activos 
se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epígrafe «Variación del valor razonable en 
instrumentos financieros». 
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4. Contabilización de contratos de futuros: Las operaciones de contratos de futuros se registran en el 
momento de su contratación y hasta el momento del cierre de la posición o el vencimiento del contrato, en 
la rúbrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.  

El efectivo depositado en concepto de garantía tiene la consideración contable de depósito cedido, 
registrándose en las cuentas «Depósitos de garantía en mercados organizados de derivados», u «Otros 
depósitos de garantía», de la partida «I. Deudores» del Activo del Balance, según corresponda. En dicha 
rúbrica se registrará cualquier otro movimiento de efectivo habido en el depósito de garantía.  

El valor razonable de los valores aportados en garantía por la IIC, se registrarán en cuentas de orden en la 
rúbrica «Valores aportados como garantía».  

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos se 
reflejan en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, 
cobros o diferencias negativas se registrarán en la cuenta «Resultado por operaciones con derivados», o 
«Variación del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados», según los 
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta «Derivados», de la 
cartera interior o exterior del Activo o del Pasivo del Balance, según corresponda.  

Cuando el contrato presenta una liquidación diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan en la 
cuenta «Resultado por operaciones con derivados».  

 
5. Contabilización de opciones y warrants: Estas operaciones se registran en el momento de su contratación 

y hasta el momento del cierre de la posición o el vencimiento del contrato, en la rúbrica correspondiente 
de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. Al efectivo y valores aportados por el 
Fondo en concepto de garantía se les da el mismo tratamiento contable que en el caso de los contratos de 
futuros.  

 

Las primas por opciones y warrants comprados, se reflejan en la cuenta «Derivados» de la cartera interior 
o exterior, del activo del Balance, en la fecha de ejecución de la operación, al valor indicado en la Norma 
11ª. Las primas resultantes de las opciones emitidas o warrants vendidos se registran en la cuenta 
«Derivados» del pasivo del Balance en la fecha de ejecución de la operación, al valor indicado en la Norma 
14ª.  

Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos se reflejan en la cuenta 
de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias 
negativas se registrarán en la cuenta «Resultado por operaciones con derivados», o «Variación del valor 
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados», según los cambios de valor se 
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta «Derivados», de la cartera interior o exterior 
del Activo o del Pasivo del Balance, según corresponda.  
 

En caso de operaciones sobre valores, si la opción fuera ejercida, su valor se incorporará a la valoración 
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinada de acuerdo con las reglas 
anteriores. Se excluirán de esta regla las operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de 
adquisición, sin embargo, la valoración inicial no podrá superar el valor razonable del activo subyacente, 
registrándose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias. 
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B. PASIVOS FINANCIEROS 
 
El Fondo reconoce un pasivo financiero en su balance cuando se convierte en una parte obligada del contrato 
o negocio jurídico conforme a las disposiciones del mismo.  

Se consideran pasivos financieros las solicitudes de suscripción pendientes de asignar participaciones y los
saldos acreedores por ecualización de comisiones.  

Los pasivos financieros se clasificarán, a efectos de su valoración, como débitos y partidas a pagar, excepto 
cuando se trate de instrumentos derivados, financiación por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos 
surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de activos aportados en garantía 
a la IIC, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 
ganancias.  

Débitos y partidas a pagar: Los pasivos financieros en esta categoría, se valoran inicialmente por su valor 
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transacción, que equivale al valor razonable de 
la contraprestación recibida ajustado por los costes de transacción que les son directamente atribuibles.  

La valoración posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta 
de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo 
importe se espera pagar en un plazo de tiempo inferior a un año, se valoran a su valor nominal siempre y 
cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.  

La institución da de baja un pasivo financiero cuando la obligación se ha extinguido. La diferencia entre el 
valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la contraprestación 
pagada incluidos los costes de transacción atribuibles, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del 
ejercicio en que tenga lugar.  
 
C. INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO ATRIBUIDOS A PARTÍCIPES 
 
Las participaciones, formalizadas por clases diferenciadas, en que se encuentra dividido el patrimonio del 
Fondo de inversión se contabilizan como instrumentos de patrimonio en la cuenta «Fondos reembolsables 
atribuidos a partícipes», del epígrafe «Patrimonio atribuido a partícipes» del Balance.  
 
Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripción y reembolso, en función del valor 
liquidativo del día de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos 
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. Los importes 
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epígrafe 
“Patrimonio atribuido a partícipes – Fondos reembolsables atribuidos a partícipes – Partícipes” del balance. 
 

Una vez finalizado el ejercicio económico, el resultado de dicho ejercicio de los fondos de inversión, sea 
beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputará al saldo 
de la cuenta «Partícipes» del patrimonio, y no a cuentas de reservas o resultados de ejercicios anteriores. 
 
 
D. TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA 
 
 
Toda transacción en moneda extranjera se convierte a la moneda funcional, mediante la aplicación al importe 
en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la transacción, entendiendo ésta como 
aquella en la que se cumplan los requisitos para el reconocimiento de la transacción.  
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E. IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 
 
 
El impuesto de beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y 
ganancias, y está constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el 
impuesto diferido.  

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las 
liquidaciones fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales 
no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo 
en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.  

El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelación de los pasivos 
y activos por impuesto diferido, que surgirán de las diferencias temporarias originadas por la diferente 
valoración, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan 
lugar a mayores cantidades a pagar o menores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) 
darán lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar 
a menores cantidades a pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los 
créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, darán lugar a activos 
por impuesto diferido.  

Los pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido 
sólo se reconocen en la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras 
que permitan la aplicación de estos activos, de tal forma que los derechos a compensar en ejercicios posteriores 
las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningún caso, y sólo 
se reconocen mediante la compensación del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos.  

Esta compensación se realiza diariamente, y se calcula aplicando el tipo de gravamen al importe de pérdidas 
fiscales compensables. En cualquier caso, las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran en 
Cuentas de Orden en el epígrafe “Pérdidas fiscales a compensar” 

La cuantificación de los activos y pasivos por impuestos diferidos se realiza considerando los tipos de 
gravamen esperados en el momento de su reversión. Las modificaciones en las normas tributarias dan lugar a 
los correspondientes ajustes en esta valoración.  

 
 

F. RESULTADOS 
 
 
Se tienen en cuenta los principios contables básicos y los criterios de valoración indicados anteriormente a la 
hora de determinar los resultados del Fondo. 

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisición 
se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el 
método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declara el derecho a recibirlo.  

La periodificación de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectúa, cualquiera que 
sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo «Intereses de la Cartera de Inversión» y abono simultáneo 
a la cuenta de pérdidas y ganancias, y la periodificación de los gastos de financiación se efectuará, cualquiera 
que sea su clase, mediante abono en cuentas de pasivo y adeudo en la cuenta de pérdidas y ganancias.  

Son periodificables diariamente los intereses de los activos y pasivos financieros, de acuerdo con el tipo de 
interés efectivo. Adicionalmente se periodifican y/o provisionan los gastos satisfechos por servicios que se 
reciben, los gastos por comisiones de gestión, depósito, auditoria, etc., o cualquier otro concepto tanto de gasto 
como de ingreso susceptible de ello, incluido el correspondiente al impuesto sobre sociedades.  
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G. VALOR LIQUIDATIVO 
 

Diariamente el Fondo calcula el valor liquidativo de cada participación, dividiendo el patrimonio
correspondiente entre el número de participaciones en la fecha de referencia, de acuerdo con la Circular 6/2008 
de 26 de noviembre de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 

 
 

H. OPERACIONES VINCULADAS 
 

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de 
la Ley 35/2003 y 99 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora ha adoptado procedimientos 
para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo 
del Fondo y a precios de mercado. Según lo establecido en la normativa vigente, los informes periódicos 
registrados en la Comisión Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, información sobre las 
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidación e intermediación, el importe 
de los depósitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario, el importe efectivo por 
compras y ventas realizado en activos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora. 

 

 
 

 

4. ACTIVOS FINANCIEROS  
 
 
Las clases de Activos Financieros definidas por el Fondo son las siguientes: 
 
 

 2021 

 Instrumentos de  
Patrimonio 

Valores representativos 
de deuda Otros TOTAL POR 

COMPARTIMENTO 
TOTAL 
FONDO 

CATEGORIAS/CLASES 
G. 

Selección/ 
Caminos 

G. 
Selección/ 

Health 
Farma 

G. 
Selección/ 
Caminos 

G. 
Selección/ 

Health 
Farma 

G. 
Selección/ 
Caminos 

G. 
Selección/ 

Health 
Farma 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma 

Activos a valor razonable con  
cambios en pérdidas y 
ganancias 

4.753.575,08 9.772.551,15 2.518.966,4
4 5.548.090,89 150.020,83 2.200.538,22 7.422.562,35 17.521.180,26 24.943.742,61 

Préstamos y partidas a cobrar - - - - 88.554,10 286.188,01 88.554,10 286.188,01 374.742,11 

TOTAL 4.753.575,08 9.772.551,15 2.518.966,4
4 5.548.090,89 238.574,93 2.486.726,23 7.511.116,45 17.807.368,27 25.318.484,72 

 
 

 2020 

 Instrumentos de  
Patrimonio 

Valores representativos 
de deuda Otros TOTAL POR 

COMPARTIMENTO 
TOTAL 
FONDO 

CATEGORIAS/CLASES 
G. 

Selección/ 
Caminos 

G. 
Selección/ 

Health 
Farma 

G. 
Selección/ 
Caminos 

G. 
Selección/ 

Health 
Farma 

G. 
Selección/ 
Caminos 

G. 
Selección/ 

Health 
Farma 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma 

Activos a valor razonable con  
cambios en pérdidas y 
ganancias 

1.540.156,90 5.448.595,88 918.291,99 1.607.934,97 - - 2.458.448,89 7.056.530,85 9.514.979,74 

Préstamos y partidas a cobrar - - - - 19.146,48 127.813,44 19.146,48 127.813,44 146.959,92 

TOTAL 1.540.156,90 5.448.595,88 918.291,99 1.607.934,97 19.146,48 127.813,44 2.477.595,37 7.184.344,29 9.661.939,66 
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I. DEUDORES 
 
 

El detalle de los saldos clasificados como Préstamos y partidas a cobrar al 31 de diciembre de cada ejercicio 
es el siguiente: 

 

CONCEPTO 
2021 2020 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL G. Selección/ 

Caminos 
G. Selección/ 

Health Farma TOTAL 

Dividendos pendientes de liquidar 2.401,17 3.032,26 5.433,43 674,73 2.521,17 3.195,90 

Otros 1.448,60 3.113,56 4.562,16 183,75 (1.287,72) (1.103,97) 

Garantías de Altura Markets, S.V., S.A. 84.704,33 280.042,19 364.746,52 18.288,00 126.579,99 144.867,99 

TOTAL 88.554,10 286.188,01 374.742,11 19.146,48 127.813,44 146.959,92 
   

Al 31 de diciembre de 2021 todos los saldos deudores vencen a corto plazo. 
 
 
 

II. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 
 

 
La clasificación de la cartera, diferenciada por la clase de renta, es la siguiente: 
 
 
 

CONCEPTO 
2021 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

Renta Fija 2.668.987,27 7.748.629,11 10.417.616,38 

Renta Variable 4.753.575,08 9.772.551,15 14.526.126,23 

TOTAL  7.422.562,35 17.521.180,26 24.943.742,61 

 
 
 

CONCEPTO 
2020 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

Renta Fija 918.291,99 1.607.934,97 2.526.226,96 

Renta Variable 1.540.156,90 5.448.595,88 6.988.752,78 

TOTAL  2.458.448,89 7.056.530,85 9.514.979,74 
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El detalle de la Cartera, al 31 de diciembre, diferenciada por sectores, es el siguiente: 
 

CONCEPTO 

2021 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

Otras Industrias y Servicios 414.681,24 2.074.886,69 2.489.567,93 

Repo 969.000,00 2.309.000,00 3.278.000,00 

Agricultura y Pesca -  176.665,30 176.665,30 

Construcción e Inmobiliarias 1.154.987,71 -  1.154.987,71 

Electricidad, gas, agua y petróleo 764.261,29 208.361,88 972.623,17 

Alimentación, bebidas y tabaco -  675.715,53 675.715,53 

Bienes de Consumo, textil, papel -  594.371,99 594.371,99 

Tecnología, Comunicaciones e Informática 273.672,81 484.353,50 758.026,31 

Bienes de Equipo y maquinaria 520.773,16 106.578,94 627.352,10 

Transportes y Comunicaciones 330.162,77 -  330.162,77 

Industria química y farmacéutica 475.140,78 5.892.356,00 6.367.496,78 

Energía 332.372,28 -  332.372,28 

Tecnología, medio y telecomunicaciones -  205.597,78 205.597,78 

Estructuras 43.950,00 -  43.950,00 

Servicios financieros 370.929,19 653.928,47 1.024.857,66 

AP. AUTOP. 96.211,71 -  96.211,71 

ESTRUC. RF 53.902,52 -  53.902,52 

Fondos RV Consumo Global 300.563,61 409.237,40 709.801,01 

Fondos RV Energía 191.928,26 -  191.928,26 

Fondos RF Mixta Internacional 138.333,70 -  138.333,70 

Fondos RV Internacional 116.875,88 819.424,97 936.300,85 

Fondos RV USA -  353.993,49 353.993,49 

Fondos RV Euro 142.191,85 -  142.191,85 

Fondos RV Global 155.037,62 -  155.037,62 

Fondos RF Global 124.879,72 -  124.879,72 

F.RF EURO 123.433,44 -  123.433,44 

F RF INFLA -  355.758,05 355.758,05 

RF IND Y S 179.245,73 -  179.245,73 

DEPOSITOS 150.027,08 2.200.950,27 2.350.977,35 

TOTAL  7.422.562,35 17.521.180,26 24.943.742,61 
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CONCEPTO 
2020 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

Otras Industrias y Servicios 166.759,83 1.505.705,41 1.672.465,24 
Repo 15.000,00 - 15.000,00 
Agricultura y Pesca - 194.335,66 194.335,66 
Construcción e Inmobiliarias 112.292,85 - 112.292,85 
Electricidad, gas, agua y petróleo 353.659,17 110.353,50 464.012,67 
Alimentación, bebidas y tabaco - 80.371,20 80.371,20 
Bienes de Consumo, textil, papel - 339.082,53 339.082,53 
Tecnología, Comunicaciones e Informática 336.438,00 291.485,45 627.923,45 
Bienes de Equipo y maquinaria 333.658,87 105.714,64 439.373,51 
Transportes y Comunicaciones 60.780,48 - 60.780,48 
Industria química y farmacéutica - 2.864.736,87 2.864.736,87 
Energía 25.092,54 - 25.092,54 
Tecnología, medio y telecomunicaciones 150.398,20 249.875,64 400.273,84 
Construcción 372.863,47 - 372.863,47 
Estructuras 150.920,60 - 150.920,60 
Servicios financieros - 556.265,85 556.265,85 
Fondos RV Consumo Global 79.894,08 194.839,74 274.733,82 
Fondos RV Energía 57.984,14 - 57.984,14 
Fondos RF Mixta Internacional 28.341,37 - 28.341,37 
Fondos RV Internacional - 295.799,05 295.799,05 
Fondos RV USA - 258.728,37 258.728,37 
Fondos RV Euro 29.197,71 - 29.197,71 
Fondos RV Global 130.103,91 - 130.103,91 
Fondos RF Global 44.589,48 - 44.589,48 
Intereses 10.474,19 9.236,94 19.711,13 

TOTAL  2.458.448,89 7.056.530,85 9.514.979,74 

 
 
 
Los títulos vivos en carteras de Banco Caminos, S.A., de los que Gestifonsa Selección, F.I., era titular al 31 de 
diciembre de 2021, estaban depositados, para el caso de valores emitidos en España, en la cuenta de terceros 
en Iberclear S.A., y en el caso de valores extranjeros, Banco Inversis, S.A., tiene como subcustodios globales 
a Clearstream Banking y Citigroup INC. 
 
 
El valor razonable de la cartera se ha determinado en base a la cotización al cierre en el mercado de negociación 
más representativo del día 31 de diciembre de 2021, último día de negociación. 
 
 
 
El detalle de la cartera de inversiones financieras se puede ver en el Anexo I. 
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Las posiciones abiertas en instrumentos derivados al cierre del ejercicio se detallan a continuación: 
 
 
Ejercicio 2021 
 
 
G. SELECCIÓN /HEALTH FARMA: 
 
 

CONTRATOS 
Nº 

CONT. 
  

VENCTO. VALOR  
RAZONABLE 

IMPORTE  
NOMINAL 

COMPROMETIDO 
SUBYACENTE 

Fut.EURO-DOLAR| 18 16.03.2022 2.255.899,11  2.244.246,18  EURO-DÓLAR 

Fut. STOXX EUROPE 600 HEALTH 
CARE PRICE EUR 30 18.03.2022 1.614.000,00  1.567.260,00  STOXX EUROP 600 HEALTH 

CARE PRICE EUR 

Fut. INDICE S&P-500 HEALTH CARE 100 13 18.03.2022 1.626.045,53  1.554.048,44  INDICE S&P- 500 HEALT CARE 

Fut. INDICE EUROSTOXX-50 29 18.03.2022 1.243.375,00  1.169.570,00  INDICE EUROSTOXX-50  

Total compras a plazo 
y de futuros (larga) 90   6.739.319,64  6.535.124,62    

TOTAL DERECHOS Y 
COMPROMISOS 90   6.739.319,64 6.535.124,62    

 
 
G. SELECCIÓN /CAMINOS: 
 
 

CONTRATOS Nº 
CONT. VENCTO. VALOR  

RAZONABLE 

IMPORTE  
NOMINAL 

COMPROMETIDO 
SUBYACENTE 

FUT INDICES&P-500 UTILITIES SELECT 7 18.03.2022 443.782,71  429.397,36  INDICE S&P- 500 UTILITIES SELECT 

FUT STOXX EUROPE 600 CONST & MAT 
PRICE E 10 18.03.2022 322.350,00  314.395,00  STOXX EUROP 600CONT& MAT PRICE 

EUR 

FUT INDICE EUROSTOXX-50 11 20.12.2021 471.625,00  443.630,00  INDICE EUROSTOXX-50  

Total compras a plazo 
y de futuros (larga) 28   1.237.757,71 1.187.422,36   

TOTAL DERECHOS Y COMPROMISOS 28  1.237.757,71 1.187.422,36  

 
 
 
Ejercicio 2020 
 
 
G. SELECCIÓN /HEALTH FARMA: 
 
 

CONTRATOS Nº 
CONT. VENCTO. VALOR  

RAZONABLE 

IMPORTE  
NOMINAL 

COMPROMETIDO 
SUBYACENTE 

MAR 21 IMM EURO FX 4 15/03/2021 501.290,01 496.234,54 EURO-DÓLAR  

MAR 21 EURX STX600HEL 27 19/03/2021 1.175.445,00 1.163.565,00 STOXX EUROPE 600 HEALTH CARE 
PRICE EUR 

MAR 21 IMM EMINIHLTH 3 19/03/2021 281.493,62 275.844,59 INDICE S&P-500 HEALTH CARE 

Total compras a plazo 
y de futuros (larga) 34  1.958.228,63 1.935.644,13  

TOTAL DERECHOS Y 
COMPROMISOS 34  1.958.228,63 1.935.644,13  
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G. SELECCIÓN /CAMINOS: 
 
 

CONTRATOS Nº 
CONT. VENCTO. VALOR  

RAZONABLE 

IMPORTE  
NOMINAL 

COMPROMETIDO 
SUBYACENTE 

STOXX EUROPE 600 UTIL PRICE EUR 12 19/03/2021 229.560,00 219.600,00 STOXX EUROPE 600 UTIL 
PRICE EUR (50) 

Total compras a plazo 
y de futuros (larga) 12  229.560,00 219.600,00  

TOTAL DERECHOS Y COMPROMISOS 12  229.560,00 219.600,00  
 
 
 
Los Ingresos Financieros obtenidos por la cartera de inversiones financieras son los siguientes: 
 

INGRESOS FINANCIEROS 
2021 2020 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL G. Selección/ 

Caminos 
G. Selección/ 

Health Farma TOTAL 

Dividendos de valores nacionales 9.014,63 6.014,37 15.029,00 2.709,76 1.643,68 4.353,44 

Dividendos de valores extranjeros 30.120,19 132.813,29 162.933,48 11.128,49 50.011,65 61.140,14 

Renta Fija interior 4.102,79 1.598,44 5.701,23 (5.927,88) 1.661,18 (4.266,70) 

Renta Fija exterior 19.526,75 65.132,33 84.659,08 11.979,60 21.050,13 33.029,73 

Intereses cuenta corriente - 13,44 13,44 - 11,80 11,80 

TOTAL 62.764,36 205.571,87 268.336,23 19.889,97 74.378,44 94.268,41 

 
 
Los vencimientos en los próximos ejercicios, de la cartera de renta fija a 31 de diciembre, son los siguientes: 
 
Ejercicio 2021 
 
GESTIFONSA SELECCIÓN/CAMINOS: 
 

CONCEPTO 2022 2023 2025 2026 2027 >2028 TOTAL 

Cartera Interior 969.000,00 96.002,00 200.878,00 - - 100.009,50 1.365.889,50 

Cartera Exterior 103.211,00 - 388.254,08 85.474,12 366.676,00 195.989,00 1.139.604,20 

Depósitos 150.020,83 - - - - - 150.020,83 

Intereses 13.472,74 - - - - - 13.472,74 

TOTAL 1.235.704,57 96.002,00 589.132,08 85.474,12 366.676,00 295.998,50 2.668.987,27 

 
 
GESTIFONSA SELECCIÓN/HEALTH FARMA: 
 

CONCEPTO 2022 2023 2024 2025 2026 >2027 TOTAL 

Cartera Interior 2.309.000,00 -  -  199.439,00 -  200.142,00  2.708.581,00 

Cartera Exterior 53.910,76 303.328,00 302.666,49 1.089.326,65 937.579,52 139.597,67 2.826.409,09 

Depósitos 2.200.538,22 -  -  -  -  -  2.200.538,22 

Intereses 13.100,80 -  -  -  -  -  13.100,80 

TOTAL 4.576.549,78 303.328,00 302.666,49 1.288.765,65 937.579,52 339.739,67 7.748.629,11 
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Ejercicio 2020 
 
GESTIFONSA SELECCIÓN/CAMINOS: 
 
 

CONCEPTO 2021 2022 2023  2024 2025 > 2026 TOTAL 

Cartera Interior 15.000,00 -  - - - 99.078,50 114.078,50 
Cartera Exterior -  105.645,50 76.442,80 207.549,50 99.236,00 304.865,50 793.739,30 
Intereses 10.474,19 -  - - - - 10.474,19 

TOTAL 25.474,19 105.645,50 76.442,80 207.549,50 99.236,00 403.944,00 918.291,99 

 
 
GESTIFONSA SELECCIÓN/HEALTH FARMA: 
 
 

CONCEPTO 2021 2022 2023  2024 2025 > 2026 TOTAL 

Cartera Interior -  129.753,92 -  200.756,00 - - 330.509,92 
Cartera Exterior 266.811,55 304.289,50 303.608,23 150.048,21 105.714,64 137.715,98 1.268.188,11 
Intereses 9.236,94 -  - - - - 9.236,94 

TOTAL 276.048,49 434.043,42 303.608,23 350.804,21 105.714,64 137.715,98 1.607.934,97 

 
 
 
 
III. TESORERIA 
 
 
El detalle del saldo de la Tesorería al 31 de diciembre es el siguiente: 
 

CONCEPTO 
2021 2020 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL G. Selección/ 

Caminos 
G. Selección/ 

Health Farma TOTAL 

Banco Caminos, S.A., cuenta en Depositario 1.741.517,37 4.466.525,85 6.208.043,22 601.323,78 2.109.360,07 2.710.683,85 

Banca March - - - - 1.800.000,00 1.800.000,00 

Novo Banco - 1.150.010,88 1.150.010,88 - - - 

Creand Wealth Management 700.003,06 500.020,31 1.200.023,37 - - - 

Altura Markets, S.V., S.A. USD 29.397,47 76.455,48 105.852,95 - 22.689,23 22.689,23 

Altura Markets, S.V., S.A. EUROS 36.539,99 149.085,82 185.625,81 13.216,01 46.994,60 60.210,61 

TOTAL 2.507.457,89 6.342.098,34 8.849.556,23 614.539,79 3.979.043,90 4.593.583,69 

 
El saldo mantenido en Banco Caminos, S.A., Entidad Depositaria, se ha remuneraba tanto en el ejercicio 2021 
como en el 2020 al 0,00%. 
 
 
Al 31 de diciembre de 2021, todos los importes de este epígrafe se encuentran disponibles para ser utilizados. 
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IV. INFORMACIÓN SOBRE LA NATURALEZA Y EL NIVEL DE RIESGO PROCEDENTE DE 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS  
 
 
Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de carácter general existente por el hecho de 
invertir en cualquier tipo de activo. 
La cotización de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados financieros, así como 
de la evolución económica de los emisores que, por su parte, se ven influidos por la situación general de 
la economía mundial y por circunstancias políticas y económicas dentro de los respectivos países. En 
particular las inversiones conllevan un: 
- Riesgo de mercado por inversión en renta variable: Derivado de las variaciones en el precio de los 
activos de renta variable. El mercado de renta variable presenta, con carácter general una alta volatilidad 
lo que determina que el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de forma significativa. 
 - Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio de 
los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan, con carácter general, negativamente al precio 
de estos activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La sensibilidad de las 
variaciones del precio de los títulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor 
cuanto mayor es su plazo de vencimiento. 
- Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversión en activos denominados en divisas 
distintas a la divisa de referencia de la participación se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones 
del tipo de cambio. 
 
Riesgo de inversión en países emergentes: Las inversiones en mercados emergentes pueden ser más 
volátiles que las inversiones en mercados desarrollados. Algunos de estos países pueden tener gobiernos 
relativamente inestables, economías basadas en pocas industrias y mercados de valores en los que se 
negocian un número limitado de éstos. El riesgo de nacionalización o expropiación de activos, y de 
inestabilidad social, política y económica es superior en los mercados emergentes que en los mercados 
desarrollados. Los mercados de valores de países emergentes suelen tener un volumen de negocio 
considerablemente menor al de un mercado desarrollado lo que provoca una falta de liquidez y una alta 
volatilidad de los precios. 
 
Riesgo de concentración geográfica o sectorial: La concentración de una parte importante de las 
inversiones en un único país o en un número limitado de países, determina que se asuma el riesgo de que 
las condiciones económicas, políticas y sociales de esos países tengan un impacto importante sobre la 
rentabilidad de la inversión. Del mismo modo, la rentabilidad de un fondo que concentra sus inversiones 
en un sector económico o en un número limitado de sectores estará estrechamente ligada a la rentabilidad 
de las sociedades de esos sectores. Las compañías de un mismo sector a menudo se enfrentan a los 
mismos obstáculos, problemas y cargas reguladoras, por lo que el precio de sus valores puede reaccionar 
de forma similar y más armonizada a estas u otras condiciones de mercado. En consecuencia, la 
concentración determina que las variaciones en los precios de los activos en los que se está invirtiendo 
den lugar a un impacto en la rentabilidad de la participación mayor que el que tendría lugar en el supuesto 
de invertir en una cartera más diversificada. 
 
Riesgo de crédito: La inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor 
y/o a la emisión. El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del 
principal y del interés cuando resulten pagaderos. Las agencias de calificación crediticia asignan 
calificaciones de solvencia a ciertos emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio 
probable. Por lo general, el precio de un valor de renta fija caerá si se incumple la obligación de pagar 
el principal o el interés, si las agencias de calificación degradan la calificación crediticia del emisor o la 
emisión o bien si otras noticias afectan a la percepción del mercado de su riesgo crediticio.  
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Los emisores y las emisiones con elevada calificación crediticia presentan un reducido riesgo de crédito 
mientras que los emisores y las emisiones con calificación crediticia media presentan un moderado 
riesgo de crédito. La no exigencia de calificación crediticia a los emisores de los títulos de renta fija o la 
selección de emisores o emisiones con baja calificación crediticia determina la asunción de un elevado 
riesgo de crédito. 
 
Riesgo de liquidez: La inversión en valores de baja capitalización y/o en mercados con una reducida 
dimensión y limitado volumen de contratación puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede 
influir negativamente en las condiciones de precio en las que el fondo puede verse obligado a vender, 
comprar o modificar sus posiciones. 
 
Riesgos por inversión en 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. Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no 
contratados en mercados organizados de derivados conlleva riesgos adicionales, como el de que la 
contraparte incumpla, dada la inexistencia de una cámara de compensación que se interponga entre las 
partes y asegure el buen fin de las operaciones. 
 
Otros: El proceso de inversión tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y está basado en análisis 
propios y de terceros. Para ello la Gestora tomará como referencia la información disponible publicada 
por los emisores de los activos en los que invierte y utiliza datos facilitados por proveedores externos. 
El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerá, entre otros, del tipo de emisor, el sector de 
actividad o su localización geográfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de 
sostenibilidad pueden ocasionar una disminución del precio de los activos subyacentes y, por tanto, 
afectar negativamente al valor liquidativo de la participación en el fondo. La Gestora de este fondo no 
toma en consideración las incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad ya que no dispone 
actualmente de políticas de diligencia debida en relación con dichas incidencias adversas.  

 
 

Al cierre del ejercicio 2021, la exposición al riesgo de los activos incluidos en cartera está ligada al 
riesgo de precio, riesgo de tipo de interés y riesgo de divisa, ya que la composición de la cartera al cierre 
del ejercicio está concentrada en activos de renta fija tanto de moneda €uro como divisa. 

 

La composición de los valores representativos de deuda, en función del tipo de interés al cierre del 
ejercicio, se detalla a continuación: 

 
Ejercicio 2021 

Concepto 
Valor Efectivo 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

Tipo de Interés Fijo 2.468.469,74 7.247.328,63 9.715.798,37 

Tipo de Interés Variable 200.517,53 501.300,48 701.818,01 

TOTAL 2.668.987,27 7.748.629,11 10.417.616,38 
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Ejercicio 2020 
 

Concepto 
Valor Efectivo 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

Tipo de Interés Fijo 816.485,34  1.607.934,97 2.424.419,31 

Tipo de Interés Variable 101.806,65  - 101.806,65  

TOTAL 918.291,99 1.607.934,97 2.526.226,96 

 
 
 

 
 
 
La exposición al riesgo por tipo de mercado es la siguiente:  

 
 
Ejercicio 2021 
 

Mercado 
G. Selección/ 

Caminos 
G. Selección/ 

Health Farma TOTAL 

Valor Efectivo % Valor Efectivo % Valor Efectivo % 

Cartera Interior 2.583.712,76 34,81% 5.385.540,52 30,74% 7.969.253,28 31,95% 

Cartera Exterior 4.838.849,59 65,19% 12.135.639,74 69,26% 16.974.489,33 68,05% 

TOTAL 7.422.562,35 100,00% 17.521.180,26 100,00% 24.943.742,61 100,00% 

 
 
Ejercicio 2020 

 

Mercado 
G. Selección/ 

Caminos 
G. Selección/ 

Health Farma TOTAL 

Valor Efectivo % Valor Efectivo % Valor Efectivo % 

Cartera Interior 499.914,23 20,33% 609.788,04 9,00% 1.109.702,27 11,66% 

Cartera Exterior 1.958.534,66 79,67% 6.446.742,81 91,00% 8.405.277,47 88,34% 

TOTAL 2.458.448,89 100,00% 7.056.530,85 100,00% 9.514.979,74 100,00% 
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La calificación crediticia de los emisores de valores representativos de deuda es la siguiente:  

 
Ejercicio 2021 
 

Rating (S&P) 

Valores representativos de deuda 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

A+ - 106.578,94 106.578,94 

A 171.908,24  -  171.908,24 

A- 93.093,72  -  93.093,72 

BBB+ -  665.565,44 665.565,44 

BBB 969.000,00  2.729.050,11 3.698.050,11 

BBB- 354.074,83  3.587.675,98 3.941.750,81 

B+ -  54.795,56 54.795,56 

BB+ 612.803,22  100.419,71 713.222,93 

BB- 103.220,62  -  103.220,62 

BB -  401.362,25 401.362,25 

NR 364.886,64  103.181,12 468.067,76 

TOTAL 2.668.987,27 7.748.629,11 10.417.616,38 

 
 
 

Ejercicio 2020 
 

Rating (S&P) 
Valores representativos de deuda 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

A+ - 107.567,23 107.567,23 

A- 15.000,00 168.855,70 183.855,70 

BBB+ - 218.446,28 218.446,28 

BBB - 439.689,33 439.689,33 

BBB- 177.691,75 216.394,82 394.086,57 

B+ - 51.528,53 51.528,53 

BB+ 618.146,51 201.974,75 820.121,26 

BB 107.453,73 100.088,71 207.542,44

NR - 103.389,62 103.389,62 

TOTAL 918.291,99 1.607.934,97 2.526.226,96 
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5. PASIVOS FINANCIEROS 
 
 
 
 
Las clases definidas por el Fondo para cada ejercicio son las siguientes: 
 
 
 

 Instrumentos financieros a c/p: Otros 

 2021 2020 

CATEGORIAS/CLASES G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health 
Farma 

TOTAL G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

Débitos y partidas a pagar 51.626,15 135.731,70 187.357,85 21.995,99 29.124,35 51.120,34 

 
 
 
 
El detalle de los débitos y partidas a pagar incluidos en el Balance adjunto, al 31 de diciembre, corresponde a 
los importes pendientes de pago por los siguientes conceptos: 
 
 

CONCEPTO 
2021 2020 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL G. Selección/ 

Caminos 
G. Selección/ 

Health Farma TOTAL 

Compra de valores a liquidar - 0,82 0,82 - 0,82 0,82 

Comisiones de gestión 46.050,20 126.445,09 172.495,29 16.807,22 21.691,13 38.498,35 

Comisiones de depósito 2.254,16 5.779,58 8.033,74 660,18 2.515,85 3.176,03 

Gastos auditoria 3.119,38 3.119,38 6.238,76 3.082,07 3.082,07 6.164,14 

Gastos de Research - - - 446,52 834,48 1.281,00 

Tasas C.N.M.V. 202,41 386,83 589,24 1.000,00 1.000,00 2.000,00 

TOTAL 51.626,15 135.731,70 187.357,85 21.995,99 29.124,35 51.120,34 

 
 
Estos importes han sido liquidados a comienzos del ejercicio siguiente. 
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6. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTÍCIPES 
 
 
 

I. VALOR LIQUIDATIVO 
 
 

El Patrimonio del Fondo está dividido por clases de participaciones de iguales características, nominativas 
y sin valor nominal, que confieren al partícipe un derecho de propiedad sobre el Fondo. El precio de 
suscripción o reembolso se establece diariamente según el valor liquidativo de la participación, de acuerdo 
con las normas establecidas por la C.N.M.V. 
 
 
El cálculo del valor liquidativo al cierre del ejercicio de cada participación es el siguiente: 
 
 

 2021 

 G. Selección / Caminos G. Selección / Health Farma TOTAL  
FONDO  Clase Base Clase Cartera Clase Base Clase Cartera 

TOTAL PATRIMONIO AL 31-12 7.671.552,43  2.304.310,55  21.664.098,45  2.363.522,56  34.003.484,49 

NUMERO DE PARTICIPACIONES AL 31-12 7.235.238,34  2.150.327,95  19.874.041,03  2.144.567,36  
 

VALOR LIQUIDATIVO DE LA PARTICIPACIÓN 1,060304038 1,071608891 1,090070128 1,102097609 
 

NÚMERO DE PARTÍCIPES 187 58 540 61 846 

 
 

 2020 

 G. Selección / Caminos G. Selección / Health Farma TOTAL  
FONDO  Clase A Clase B Clase A Clase B 

TOTAL PATRIMONIO AL 31-12 1.796.202,79 1.274.785,62 9.558.980,35 1.581.628,03 14.211.596,78 

NUMERO DE PARTICIPACIONES AL 31-12 1.776.256,81 1.253.213,21 9.485.208,93 1.560.386,19  

VALOR LIQUIDATIVO DE LA PARTICIPACIÓN 1,01122922 1,017213678 1,007777519 1,013613187  

NÚMERO DE PARTÍCIPES 57 3 282 4 346

 

Con fecha 4 de junio de 2021 se modificó la denominación de las clases de participaciones CLASE A y 
CLASE B, que pasaron a denominarse CLASE BASE y CLASE CARTERA, respectivamente, tanto en el 
compartimento GESTIFONSA SELECCION/ CAMINOS como en el compartimento GESTIFONSA 
SELECCION/HEALTH FARMA.  
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El RD 1082/2012 de 13 de julio, artículo 16, establece que cuando el número de partícipes sea inferior al 
mínimo establecido (20 partícipes en cada compartimento y 100 partícipes en el fondo), se dispondrá del 
plazo de un año para reconstituir el número de partícipes o bien decidir su disolución. 
 
Al cierre del ejercicio 2021 no existían participaciones significativas, superiores al 20%. 
 
 
Las participaciones significativas, superiores al 20% en el ejercicio anterior fueron las siguientes: 
 
 

Ejercicio 2020 
 

PARTÍCIPE: 
G. Selección/Caminos G. Selección/Health Farma 

IMPORTE % IMPORTE % 

Banco Caminos, S.A. 1.029.355,55 32,52% - - 

 
 

 
 

II. RESULTADOS 
 
 

De acuerdo con lo establecido en la normativa vigente y en el Reglamento de Gestión del Fondo, los 
resultados se obtienen diariamente deduciendo de la totalidad de los ingresos obtenidos, los gastos originados 
por las operaciones de compra y venta de valores de su cartera, las comisiones a abonar a la Sociedad Gestora 
y al Depositario, los gastos de auditoría, otros gastos y el Impuesto sobre Sociedades devengado 
correspondiente.  
 
Los resultados obtenidos por el Fondo no son objeto de distribución entre los partícipes, sino que son 
acumulados por el Fondo. 
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7. SITUACIÓN FISCAL  
 
 

I. IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 
 

 
a) El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/ 2014 de 27 noviembre, 

del Impuestos sobre Sociedades). 
 

b) La liquidación del Impuesto sobre Sociedades correspondiente es la siguiente: 
 

Ejercicio 2021 
 
 

CONCEPTO: 
Cuenta Pérdidas y Ganancias  

G. Selección/Caminos G. Selección/Health 
Farma TOTAL FONDO 

Saldo de Ingresos y Gastos del Ejercicio 438.458,56 1.228.113,31 1.666.571,87 

Diferencias Aumentos Dismin. Aumentos Dismin. Aumentos Dismin. 

Impuesto sobre sociedades 4.428,87 - 12.405,19 - 16.834,06 - 

BASE IMPONIBLE 442.887,43 1.240.518,50 1.683.405,93 

CUOTA ÍNTEGRA (TIPO IMPOSITIVO 1%) 4.428,87 12.405,19 16.834,06 

    -RETENCIONES (12.494,40) (20.401,02) (32.895,42) 

CUOTA LÍQUIDA A DEVOLVER (8.065,53) (7.995,83) (16.061,36) 

 
 
 

Ejercicio 2020 
 

CONCEPTO: 
Cuenta Pérdidas y Ganancias  

G. Selección/Caminos G. Selección/Health 
Farma TOTAL FONDO 

Saldo de Ingresos y Gastos del Ejercicio 157.261,51 118.442,46 275.703,97 

Diferencias Aumentos Dismin. Aumentos Dismin. Aumentos Dismin. 

Impuesto sobre sociedades 1.588,50 - 1.196,39 - 2.784,89 - 

BASE IMPONIBLE 158.850,01 119.638,85 278.488,86 

CUOTA ÍNTEGRA (TIPO IMPOSITIVO 1%) 1.588,50 1.196,39 2.784,89 

    -RETENCIONES (2.259,87) (6.954,80) (9.214,67) 

CUOTA LÍQUIDA A DEVOLVER (671,37) (5.758,41) (6.429,78) 
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II. AÑOS ABIERTOS A INSPECCION 

 
El Fondo tiene pendientes de inspección todos los impuestos que le son de aplicación desde su 
constitución.  
 
 

III. SALDOS CON ADMINISTRACIONES PÚBLICAS 
 
 

Al 31 de diciembre, en el epígrafe “Deudores” y “Acreedores” del balance se incluyen saldos deudores 
y acreedores con la Administración Pública en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de 
devolución o pago del impuesto sobre beneficios. 

 
El detalle de los saldos con Administraciones Públicas al 31 de diciembre es el siguiente: 
 

Ejercicio 2021 
 
 

 G. Selección/Caminos G. Selección/Health Farma TOTAL FONDO 

CONCEPTO SALDOS 
DEUDORES 

SALDOS 
ACREEDORES 

SALDOS 
DEUDORES 

SALDOS 
ACREEDORES 

SALDOS 
DEUDORES 

SALDOS 
ACREEDORES 

Retenciones Nacionales ej. 2021 12.494,40 - 20.401,02 - 32.895,42 - 

Retenciones Nacionales ej. 2020 2.259,87 - 6.501,06 - 8.760,93 - 

Retenciones Extranjeras ej. 2020 - - 666,98 - 666,98 - 

Retenciones Nacionales ej. 2019 178,76 - 138,44 - 317,20 - 

Cuota Íntegra Impto. Soc. 2019 - 0,87 - 219,32 - 220,19 

Cuota Íntegra Impto. Soc. 2020 - 1.588,50 - 1.196,39 - 2.784,89 

Cuota Íntegra Impto. Soc. 2021 - 4.428,87 - 12.405,19 - 16.834,06 

TOTAL 14.933,03 6.018,24 27.707,50 13.820,90 42.640,53 19.839,14 

 
 

Ejercicio 2020 
 

 G. Selección/Caminos G. Selección/Health Farma TOTAL FONDO 

CONCEPTO SALDOS 
DEUDORES 

SALDOS 
ACREEDORES 

SALDOS 
DEUDORES 

SALDOS 
ACREEDORES 

SALDOS 
DEUDORES 

SALDOS 
ACREEDORES 

Retenciones Nacionales ej. 2020 2.259,87 - 6.954,80 - 9.214,67 - 

Retenciones Extranjeras ej. 2020 - - 666,98 - 666,98 - 

Cuota líquida Impto. Soc. 2020 - 1.588,50 - 1.196,39 - 2.784,89 

Retenciones Nacionales ej. 2019 178,76 - 138,44 - 317,20 - 

Cuota líquida Impto. Soc. 2019 - 0,87 - 219,32 - 220,19 

TOTAL 2.438,63 1.589,37 7.760,22 1.415,71 10.198,85 3.005,08 
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8.  OTROS GASTOS DE EXPLOTACIÓN 
 
 
 
Las comisiones de gestión aplicadas por Gestifonsa, S.G.I.I.C., S.A.U. y los gastos de custodia, que se abonan 
a Banco Caminos, S.A., se calculan diariamente sobre el valor del patrimonio del Fondo. 
 
El detalle de dichas comisiones, según el Folleto del Fondo, y tanto para el ejercicio 2021 como el anterior, es 
el siguiente: 
 

 

CLASES: 

G. Selección / Caminos: G. Selección / Health Farma 

Comisión de Gestión Comisión de 
Depositario 

Comisión de Gestión Comisión de 
Depositario 

% s/ Patrimonio % s/ Resultados % % s/ Patrimonio % s/ Resultados % 

CLASE A/BASE 1,25% 9,00% 0,10% 1,25% 9,00% 0,10% 

CLASE B/CARTERA 0,75% 9,00% 0,10% 0,75% 9,00% 0,10% 

 
 
Las comisiones de gestión variables aplicadas sobre resultados han sido las siguientes: 
 
Ejercicio 2021 
 
 

CLASES: G. Selección / Caminos: G. Selección / Health Farma TOTALES 

CLASE BASE 26.015,32 88.168,17 114.183,49 

CLASE CARTERA 11.148,17 14.607,97 25.756,14 

TOTAL 37.163,49 102.776,14 139.939,63 

 
 
Ejercicio 2020 
 

CLASES: G. Selección / Caminos: G. Selección / Health Farma TOTALES 

CLASE A 8.100,16 9.689,44 17.789,60 

CLASE B 6.021,63 1.048,21 7.069,84 

TOTAL 14.121,79 10.737,65 24.859,44 
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9. OPERACIONES VINCULADAS  
 
 
Tanto la gestora del Fondo, Gestifonsa, S.G.I.I.C., S.A.U., como la entidad depositaria del mismo, Banco 
Caminos pertenecen al Grupo Banco Caminos-Bancofar. 
 
El importe efectivo de las operaciones realizadas durante el ejercicio en las cuales el depositario ha sido 
vendedor, en Miles de €uros, ascienden a: 
 
Ejercicio 2021 

Operación: G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma 

TOTAL 
FONDO 

Repo liquidez 45.648 154.788 200.436 

 
 
Ejercicio 2020 

Operación: G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma 

TOTAL 
FONDO 

Repo liquidez 6.083 240.795 246.878 

Repo No liquidez 100 240 340 

Ventas 102 - 102 

 
 
Los partícipes incluidos en el Patrimonio de los compartimentos cuyo titular corresponde a sociedades 
del grupo Banco Caminos son las siguientes: 
 
Ejercicio 2021 
 

PARTÍCIPE: 
G. Selección/Caminos G. Selección/Health Farma TOTAL FONDO 

IMPORTE % IMPORTE % IMPORTE % 

Banco Caminos, S.A. 1.084.400,04 10,87% 556.339,70 2,32% 1.640.739,74 4,83% 

Gestifonsa S.G.I.I.C, S.A.U. 162.960,77 1,63% 167.546,90 0,70% 330.507,67 0,97% 

Bancofar, S.A. - - 558.607,22 2,32% 558.607,22 1,64% 

TOTAL 1.247.360,81 12,50% 1.282.493,82 5,34% 2.529.854,63 7,44% 

 
Ejercicio 2020 
 

PARTÍCIPE: 
G. Selección/Caminos G. Selección/Health Farma TOTAL FONDO 

IMPORTE % IMPORTE % IMPORTE % 

Banco Caminos, S.A. 1.029.355,55 33,52% 511.672,70 4,59% 1.541.028,25 10,84% 

Gestifonsa S.G.I.I.C, S.A.U. 154.688,83 5,04% 154.095,02 1,38% 308.783,85 2,17% 

Bancofar, S.A. - - 513.758,17 4,61% 513.758,17 3,62% 

TOTAL 1.184.044,38 38,56% 1.179.525,89 10,58% 2.363.570,27 16,63% 
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10.  OTRA INFORMACIÓN 
 
 
 El Fondo carece de personal propio. La administración y la gestión la realiza Gestifonsa, S.G.I.I.C., S.A.U. 
 
 El coste de la auditoría (IVA incluido) percibido por EUDITA AH AUDITORES 1986, S.A.P., Auditor 

de Cuentas de GESTIFONSA SELECCIÓN, F.I., es el siguiente: 
 
 

Honorarios del auditor en el ejercicio 2021 2020 

Auditoría de cuentas 6.238,76 6.068,00 

 
 

 Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones o 
contingencias cualesquiera de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativas en relación con 
el patrimonio, la situación financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen 
desgloses específicos en la presente Memoria respecto a la información relativa a cuestiones 
medioambientales. 

 
 
 
 
11. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE 
 
 
Con fecha 25 de febrero de 2022 se ha aprobado el cambio de entidad depositaria del Fondo por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, pasando a ser desde esa fecha Banco Inversis S.A. la entidad Depositaria 
del mismo. 
 
En el primer trimestre del 2022 el foco de los mercados se centra en la crisis provocada por la invasión de las 
fuerzas militares rusas en Ucrania. Hasta el momento el movimiento realizado por los países occidentales se 
ha centrado en una serie de sanciones económicas. El impacto económico de este conflicto se está haciendo 
notar de forma significativa en todos los mercados financieros, recortando las valoraciones tanto de los 
mercados de renta variable como de renta fija. 
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ANEXO I 

 
GESTIFONSA SELECCIÓN / CAMINOS: DETALLE DE LA CARTERA DE 

INVERSIONES FINANCIERAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
 
 
 

ISO DIVISA ISIN Descripción de Activo Efectivo total 
EUR ES0105022000 ACCS. APPLUS SERVICES SA 67.647,20 
EUR ES0105066007 ACCS. CELLNEX TELECOM SAU 143.304,00 
EUR ES0121975009 ACCS. CONSTRUC. Y AUX. FF.CC. 64.342,80 
EUR ES0105563003 ACCS. CORP ACCIONA ENERGIAS RENOVA 240.538,14 
EUR ES0127797019 ACCS. EDP RENOVAVEIS SA 103.806,00 
EUR ES0130670112 ACCS. ENDESA 62.418,00 
EUR ES0118900010 ACCS. FERROVIAL 172.663,40 
EUR ES0144580Y14 ACCS. IBERDROLA 86.403,00 
EUR ES0105025003 ACCS. MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 22.412,94 
EUR ES0105513008 ACCS. SOLTEC POWER HOLDING 53.902,52 
EUR ES0105065009 ACCS. TALGO SA 44.960,40 

TOTAL RV COTIZADA 1.062.398,40 
EUR XS2114413565 OBL. AT&T INC 2,875% PERP 02/03/25 204.721,84 
EUR ES0211839198 OBL. AUDASA 5,20% 26/06/23 96.211,71 
EUR XS1716927766 OBLG. FERROVIAL 2,124% 14/05/2043 101.353,73 

TOTAL RF COTIZADA 402.287,28 
EUR ES0000101693 REPO 969.000,00 

TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 969.000,00 
EUR  DEPOSITOS 150.027,08 

TOTAL DEPÓSITOS 150.027,08 
TOTAL CARTERA INTERIOR 2.583.712,76 

EUR FR0000120073 ACCS. AIR LIQUIDE 74.360,20 
SEK SE0007100581 ACCS. ASSA ABLOY AB-B 75.017,23 
EUR LU1704650164 ACCS. BEFESA SA ORD ON 165.467,00 
USD US0846707026 ACCS. BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 47.323,93 
EUR FR0000120503 ACCS. BOUYGUES SA 63.924,70 
EUR FI0009013429 ACCS. CARGOTEC OYJ-CLASS B 85.488,00 
USD US17275R1023 ACCS. CISCO SYSTEMS 111.442,48 
EUR FR0000125007 ACCS. COMP. SAINT GOBAIN 113.964,54 
EUR DE0005552004 ACCS. DEUTSCHE POST AG-REG 84.810,00 
EUR FR0010208488 ACCS. GAZ DE FRANCE 97.943,36 
USD US37954Y8553 ACCS. GLOBAL X LITHIUM & BATTERY T 163.345,80 
USD US37954Y6730 ACCS. GLOBAL X US INFRAESTRUCTURET 207.583,39 
GBP GB00B0130H42 ACCS. ITM POWER PLC 50.121,65 
EUR FI0009013403 ACCS. KONE OYJ-CLASS B 72.180,80 
EUR FI0009005870 ACCS. KONECRANES OYJ 43.950,00 
NOK NO0010081235 ACCS. NEL ASA 88.041,56 
DKK DK0060094928 ACCS. ORSTED A/S 118.063,45 
NOK NO0010715139 ACCS. SCATEC SOLAR OL 59.910,69 
EUR FR0000121972 ACCS. SCHNEIDER ELECTRIC NV SPLIT 2011 96.577,60 
EUR LU0088087324 ACCS. SES FP 20.916,00 
EUR FR0010613471 ACCS. SUEZ ENVIRONNEMENT 69.533,10 
EUR FR0000124141 ACCS. VEOLIA ENVIRONNEMENT 134.298,38 
EUR FR0000125486 ACCS. VINCI 156.181,71 

TOTAL RV COTIZADA 2.200.445,57 
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ISO DIVISA ISIN Descripción de Activo Efectivo total 
EUR ES0236463008 OBL. AUDAX RENOVABLES SA 4,2% 18/12/27 171.503,18 
USD US14913R2H93 OBL. CATERPILLAR INTL 0,8% 13/11/25 86.152,01 
EUR XS2102934697 OBL. CELLNEX TELECOM 1% 20/04/27 98.305,63 
EUR XS2312744217 OBL. ENEL 1,375% 08/09/27 98.294,45 
EUR XS2247623643 OBL. GETLINK SE 3,50% 30/10/25 103.220,62 
EUR FR0014001YB0 OBL. ILIAD SA 1,875% VTO 11/02/28 97.171,75 
USD US24422EVK27 OBL. JOHNDEERE CASH MAN. 0,70% 15/01/26 85.756,23 
EUR XS2232027727 OBL. KION GROUP 1,625% 24/09/25 105.753,30 
EUR XS1960685383 OBL. NOKIA 2% VTO 11/03/26 106.198,94 
USD US907818EH70 OBL. UNION PACIFICA CORP 2,75% 01/03/26 93.093,72 
EUR FR00140007L3 OBL. VEOLIA ENVIROM. 2,5% 20/01/29 102.223,08 

TOTAL RF COTIZADA 1.147.672,91 
USD IE00B4MKCJ84 ETF. ISHARES S&P500 MATERIALS 197.487,03 
EUR LU2145462722 PART. MPS RSAM SMART ENERGY-C EUR 146.301,49 
USD LU0252968341 PART. BGF-WORLD MINING FUND-USDD2D 116.875,88 
USD IE00BDCJYP85 PART. BNY MELLON MUNI INFRA DBT USDCA 155.037,62 
EUR AT0000A20DV3 PART. ERSTE WWF STOCK ENV-EI01VTA 191.928,26 
EUR IE00BD4GTY16 PART. LEGG M RARE INFRS VL-XEURACC 142.191,85 
EUR LU1665238009 PART. M&G LUX GLOBAL LIST INF-ECIA 138.333,70 
EUR LU2146192377 PART. MPS ROBECOSAM SU WATER-C EUR 154.262,12 
EUR IE00BMD7ZB71 PART. NEUBERG BRM-SG I EUR ACC UNH 124.879,72 
EUR LU2145466129 PART. ROBECOSAM SMART MOBILITTY-I-E 123.433,44 

TOTAL IIC 1.490.731,11 
TOTAL CARTERA EXTERIOR 4.838.849,59 

TOTAL CARTERA 7.422.562,35 
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GESTIFONSA SELECCIÓN / HEALTH FARMA: DETALLE DE LA CARTERA DE 
INVERSIONES FINANCIERAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 

 
ISO DIVISA ISIN Descripción de Activo Efectivo total 

EUR NL0009767532 ACCS. ACCEL GROUP 282.720,00 
EUR FR0000120073 ACCS. AIR LIQUIDE 208.361,88 
EUR BE0003874915 ACCS. ARSEUS NV 163.036,80 
EUR FR0000051732 ACCS. ATOS SE 105.178,07 
USD US09075V1026 ACCS. BIONTECH SE 119.008,86 
USD US1101221083 ACCS. BRISTOL-MYERS SQUIBB 120.668,41 
EUR FR0000120644 ACCS. DANONE (NV) 174.415,05 
EUR FR0000121667 ACCS. ESSILOR INTERNATIONAL 158.030,56 
SEK SE0009922164 ACCS. ESSITY ALTIEBOLAG-B 133.815,79 
EUR NL0011279492 ACCS. FLOW TRADERS 153.272,00 
EUR DE0005785802 ACCS. FRESENIUS MEDICAL CARE 114.280,00 
EUR DE0005785604 ACCS. FRESENIUS SE & CO KGAA 148.998,60 
CHF CH0114405324 ACCS. GARMIN LTD. 98.780,78 
SEK SE0000202624 ACCS. GETINGE AB-B SHS 174.332,42 
USD US3755581036 ACCS. GILEAD SCIENCES INC 156.103,40 
GBP GB0009252882 ACCS. GLAXOMITHKLINE 180.541,40 
DKK DK0010272632 ACCS. GN STORE NORD A/S 264.041,64 
CHF CH0012627250 ACCS. HBM HEALTHCARE 401.875,69 
EUR NL0000009538 ACCS. KONIN PHILIPS 220.311,86 
EUR NL0000009827 ACCS. KONINKLIJKE DSM 267.300,00 
EUR IE00BZ12WP82 ACCS. LINDE PLC 321.606,00 
DKK DK0010287234 ACCS. LUNDBECK 254.355,64 
EUR AT0000938204 ACCS. MAYR-MELNHOF KARTON AG 177.836,20 
USD IE00BTN1Y115 ACCS. MEDTRONICS PLC. 157.367,00 
USD US60770K1079 ACCS. MODERNA INC 288.535,40 
NOK NO0003054108 ACCS. MOWI ASA 176.665,30 
EUR FI4000490875 ACCS. NIGTHTINGALE HEALTH OYJ 58.816,00 
CHF CH0012005267 ACCS. NOVARTIS A.G. REG SHS 217.575,31 
DKK DK0060534915 ACCS. NOVO NORDISK A/S-B 335.028,07 
USD US7170811035 ACCS. PFIZER 312.574,44 
CHF CH0012032048 ACCS. ROCHE HOLDING 199.130,24 
EUR FR0000120578 ACCS. SANOFI-SYNTHELABO 158.558,20 
GBP GB0009223206 ACCS. SMITH & NEPHEW PLC 151.431,32 
CHF CH0012549785 ACCS. SONOVA HOLDING 258.635,73 
USD US78464A8707 ACCS. SPDR S&P BIOTECH ETF 149.343,23 
EUR BE0003739530 ACCS. UCB SA 227.292,75 
EUR NL0000395903 ACCS. WOLTERS KLUWER NV 270.085,20 

TOTAL RV COTIZADA 7.359.909,24 
USD US00287YBZ16 OBL. ABBV 2,6% 21/11/2024 91.383,16 
USD US00287YAQ26 OBL. ABBV 3,6% 14/05/25 328.666,95 
USD US031162BY57 OBL. AMGEN INC 3,125 01/05/25 278.980,75 
EUR FR0014005EJ6 OBL. BNFP DANONE 1 PERPETUA 501.300,48 
USD US125523AG54 OBL. CIGNA CORP 4,125% 15/11/25 386.584,69 
EUR FR0013449972 OBL. ELIS SA 1% VTO 03/04/2025 100.419,71 
USD US421924BT72 OBL. ENCOMPASS HEALTH 5,75% 15/09/25 54.795,56 
EUR XS2084510069 OBL. FRESENIUS 0,25% VTO 29/11/2023 201.207,84 
USD USU3149FAA76 OBL. FRESENIUS 3,75% VTO 15/06/2029 139.803,76 
EUR FR0013183563 OBL. IPSEN 1,875 16/06/23 103.181,12 
EUR XS1492457665 OBL. MYLAN NV  2,25% 22/11/2024 212.011,82 
USD XS0264824375 OBL. SIEMENS FINANCE 6,125% 17/08/2026 106.578,94 
USD US62854AAN46 OBL. UTAH ACQUISITION SUB 3,95% 15/06/26 332.401,81 

TOTAL RF COTIZADA 2.837.316,59 
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 ISIN Descripción de Activo Efectivo total 
EUR IE00BGGJJB67 PART. BAILLIE GIF W HLTH IN-EURB A 355.758,05 
EUR LU1587985224 PART. BELLEVUE BB ADA ASIA PAC-IE 429.661,54 
USD LU1811047247 PART. BELLEVUE BB ADAMANT DH I USD 389.763,43 
EUR LU1120766032 PART. CANDR EQUITIES L-BIOTECH-IUH 353.993,49 
EUR LU0366533882 PART. PICTET-NUTRITION-I EUR 409.237,40 

TOTAL IIC 1.938.413,91 

TOTAL RENTA EXTERIOR 12.135.639,74 

EUR ES0000101693 REPO 2.309.000,00 
TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS 2.309.000,00 

EUR XS2076836555 OBL. GRIFOLS 1,625% 15/02/25 200.657,75 
EUR XS2077646391 OBL. GRIFOLS 2,25% 15/11/27 200.704,50 

TOTAL RF COTIZADA 401.362,25 
EUR ES0171996087 ACCS. GRIFOLS 176.445,00 
EUR ES0157261019 ACCS. LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI SA 297.783,00 

TOTAL RV COTIZADA 474.228,00 
EUR  DEPOSITO BANCO ALCALA 1.000.512,69 
EUR  DEPOSITO BANCO ALCALA 1.200.437,58 

TOTAL DEPOSITOS 2.200.950,27 

TOTAL RENTA INTERIOR 5.385.540,52 

TOTAL CARTERA 17.521.180,26 
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GESTIFONSA SELECCIÓN / CAMINOS: DETALLE DE LA CARTERA DE 
INVERSIONES FINANCIERAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 

 
 
 

ISO divisa ISIN Descripción de Activo Efectivo total 
EUR AT0000A03N37 PART. ERSTE WWF STOCK ENVIRONMENT 57.984,14 
USD IE00BDCJYP85 PART. BNY MELLON MUNI INFRA DBT USDCA 130.103,91 
EUR IE00BMD7ZB71 PART. NEUBERG BRM-SG I EUR ACC UNH 44.589,48 
EUR LU1665238009 PART. M&G LUX GLOBAL LIST INF-ECIA 28.341,37 
EUR LU2145462722 PART. MPS RSAM SMART ENERGY-C EUR 45.291,11 
EUR LU2146192377 PART. MPS ROBECOSAM SU WATER-C EUR 34.602,97 
EUR IE00BD4GTY16 PART. LEGG M RARE INFRS VL-XEURACC 29.197,71 

SUBTOTAL IIC EXTERIOR 370.110,69 
EUR XS1139494493 OBLG. GAS NATURAL 4,125% 30/11/2049 106.131,46  
EUR XS1405777746 OBLG. SES SA 4,625% 02/01/2042 107.453,73  
EUR XS1960685383 OBL. NOKIA 2% VTO 11/03/26 105.733,44  
EUR XS2102934697 OBL. CELLNEX TELECOM 1% 20/04/27 100.183,43  
EUR XS2154336338 OBL. HEIDELBERGCEMENT  2,50% 09/10/24 76.840,75  
EUR XS2227905903 OBL. AMERICAN TOWER CORP 0,50% 15/01/28 100.851,00  
EUR XS2232027727 OBL. KION GROUP 1,625% 24/09/25 103.868,80  
EUR FR00140007L3 OBL. VEOLIA ENVIROM. 2,5% 20/01/29 101.806,65  

SUBTOTAL RF EXTERIOR 802.869,26 
CHF CH0012214059 ACCS. LAFARGEHOLCIM LTD-REG 35.850,05  
EUR DE0006452907 ACCS. NEMETSCHEK 23.133,20  
EUR DE000A3H22F2 DERECHOS KION GROUP AG-RTS 4,24  
EUR DE000KGX8881 ACCS. KION GROUP AG 26.542,68  
DKK DK0060094928 ACCS. ORSTED A/S 68.688,95  
EUR FI0009013403 ACCS. KONE OYJ-CLASS B 45.857,40  
EUR FI0009013429 ACCS. CARGOTEC OYJ-CLASS B 35.511,00  
EUR FR0000120073 ACCS. AIR LIQUIDE 30.206,25  
EUR FR0000120503 ACCS. BOUYGUES SA 33.650,00  
EUR FR0000121972 ACCS. SCHNEIDER ELECTRIC NV SPLIT 2011 66.248,00  
EUR FR0000124141 ACCS. VEOLIA ENVIRONNEMENT 25.092,54  
EUR FR0000125007 ACCS. COMP. SAINT GOBAIN 48.825,00  
EUR FR0000125486 ACCS. VINCI 31.811,76  
EUR FR0010208488 ACCS. GAZ DE FRANCE 31.625,52  
EUR FR0010613471 ACCS. SUEZ ENVIRONNEMENT 34.873,00  
EUR LU0088087324 ACCS. SES FP 23.148,00  
EUR LU1704650164 ACCS. BEFESA SA ORD ON 38.775,00  
EUR NL0012817175 ACCS. ALFEN NV 32.957,40  
NOK NO0005668905 ACCS. TOMRA SYSTEMS ASA 48.429,96  
SEK SE0007100581 ACCS. ASSA ABLOY AB-B 34.180,01  
USD US0846707026 ACCS. BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 34.169,75  
EUR FI0009005870 ACCS. KONECRANES OYJ 35.975,00  

SUBTOTAL RV EXTERIOR 785.554,71 

TOTAL CARTERA EXTERIOR 1.958.534,66 

EUR ES0000101644 REPO 15.000,00 
EUR XS1716927766 OBLG. FERROVIAL 2,124% 14/05/2043 100.422,73 

SUBTOTAL RF INTERIOR 115.422,73 
EUR ES0105022000 ACCS. APPLUS SERVICES SA 31.272,34 
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ISO divisa ISIN Descripción de Activo Efectivo total 
EUR ES0105025003 ACCS. MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 18.220,76 
EUR ES0105065009 ACCS. TALGO SA 34.237,80 
EUR ES0105513008 ACCS. SOLTEC POWER HOLDING 114.945,60 
EUR ES0118900010 ACCS. FERROVIAL 33.787,00 
EUR ES0121975009 ACCS. CONSTRUC. Y AUX. FF.CC. 33.676,50 
EUR ES0127797019 ACCS. EDP RENOVAVEIS SA 47.880,00 
EUR ES0130670112 ACCS. ENDESA 26.596,50 
EUR ES0144580Y14 ACCS. IBERDROLA 43.875,00 

SUBTOTAL RV INTERIOR 384.491,50 

TOTAL CARTERA INTERIOR 499.914,23 

TOTAL CARTERA 2.458.448,89 
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GESTIFONSA SELECCIÓN / HEALTH FARMA: DETALLE DE LA CARTERA DE 
INVERSIONES FINANCIERAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 

 
ISO divisa ISIN Descripción de Activo Efectivo total 

EUR FR0000120073 ACCS. AIR LIQUIDE 110.353,50 
EUR BE0003874915 ACCS. ARSEUS NV 137.104,00 
GBP GB0009895292 ACCS. ASTRA ZENECA 87.087,62 
EUR FR0000051732 ACCS. ATOS SE 150.532,14 
USD US1101221083 ACCS. BRISTOL-MYERS SQUIBB 111.775,50 
EUR DE0005313704 ACCS. CARL ZEISS MEDITEC 65.340,00 
EUR FR0000120644 ACCS. DANONE (NV) 80.371,20 
EUR FR0000121667 ACCS. ESSILOR INTERNATIONAL 107.652,20 
SEK SE0009922164 ACCS. ESSITY ALTIEBOLAG-B 122.813,27 
EUR NL0011279492 ACCS. FLOW TRADERS 128.805,60 
EUR DE0005785604 ACCS. FRESENIUS SE & CO KGAA 159.268,56 
USD CH0114405324 ACCS. GARMIN LTD. 80.821,65 
SEK SE0000202624 ACCS. GETINGE AB-B SHS 86.880,29 
USD US3755581036 ACCS. GILEAD SCIENCES INC 116.620,29 
GBP GB0009252882 ACCS. GLAXOMITHKLINE 141.889,76 
DKK DK0010272632 ACCS. GN STORE NORD A/S 113.017,93 
CHF CH0012627250 ACCS. HBM HEALTHCARE 346.638,60 
EUR NL0000009538 ACCS. KONIN PHILIPS 113.127,52 
EUR IE00BZ12WP82 ACCS. LINDE PLC 155.490,00 
DKK DK0010287234 ACCS. LUNDBECK 125.243,92 
EUR AT0000938204 ACCS. MAYR-MELNHOF KARTON AG 166.155,00 
USD IE00BTN1Y115 ACCS. MEDTRONICS PLC. 98.779,59 
NOK NO0003054108 ACCS. MOWI ASA 89.779,74 
CHF CH0012005267 ACCS. NOVARTIS A.G. REG SHS 124.595,67 
DKK DK0060534915 ACCS. NOVO NORDISK A/S-B 102.584,41 
CHF CH0012032048 ACCS. ROCHE HOLDING 155.606,22 
NOK NO0010310956 ACCS. SALMAR ASA 104.555,92 
EUR FR0000120578 ACCS. SANOFI-SYNTHELABO 140.873,00 
GBP GB0009223206 ACCS. SMITH & NEPHEW PLC 166.324,30 
CHF CH0012549785 ACCS. SONOVA HOLDING 159.390,00 
USD US78464A8707 ACCS. SPDR S&P BIOTECH ETF 174.844,24 
CHF CH0012280076 ACCS. STRAUMANN HOLDING AG-REG 114.372,72 
EUR NL0000395903 ACCS. WOLTERS KLUWER NV 90.261,42 
CHF CH0042615283 ACCS. ZUR ROSE GROUP 192.981,10 

SUBTOTAL RV EXTERIOR 4.421.936,88 

USD US00287YBZ16 OBL. ABBV 2,6% 21/11/2024 87.924,83 
USD US125523AE07 OBL. CIGNA CORP 3,4% 17/09/21 168.855,70 
USD US126650CT50 OBL. CVS HEALTH CORP 2,125% 01/06/21 49.518,51 
EUR FR0013449972 OBL. ELIS SA 1% VTO 03/04/2025 100.088,71 
USD US421924BT72 OBL. ENCOMPASS HEALTH 5,75% 15/09/25 51.528,53 
EUR XS2084510069 OBL. FRESENIUS 0,25% VTO 29/11/2023 201.959,58 
USD USU3149FAA76 OBL. FRESENIUS 3,75% VTO 15/06/2029 137.907,86 
EUR FR0013183563 OBL. IPSEN 1,875 16/06/23 103.389,62 
EUR XS1492457665 OBL. MYLAN NV  2,25% 22/11/2024 216.394,82 
USD XS0264824375 OBL. SIEMENS FINANCE 6,125% 17/08/2026 107.567,23 
USD US931427AF53 OBL. WALGREENS BOOTS 3,30% 18/11/21 50.303,38 

SUBTOTAL RF EXTERIOR 1.275.438,77 

F
IR

M
A

D
O

 p
or

:
V

er
si

ón
 im

pr
im

ib
le

 c
on

 in
fo

rm
ac

ió
n 

de
 fi

rm
a 

ge
ne

ra
do

 d
es

de
 V

A
LI

D
e 

(h
ttp

://
va

lid
e.

re
ds

ar
a.

es
)

F
ir

m
a 

vá
lid

a.



 
 

 
 

GESTIFONSA SELECCIÓN, F.I. - 2021                                Página 47 de 54 
Gestifonsa S.G.I.I.C. S.A.U., Reg. Mercantil Madrid T.9430 F.190 H.M196, Reg. Administrativo CNMV nº 126 C.I.F. A79358545, domicilio social C/ Almagro 8 – 28010 Madrid 

 

Almagro, 8 
28010 MADRID 

Tel.: 91 319 34 48 
e-mail: fondos@gestifonsa.es 

http://www.gestifonsa.es 

ISO divisa ISIN Descripción de Activo Efectivo total 
USD LU1894891883 PART. ABANTE GBL AB BIOTCH-B USD 104.708,46 
EUR LU1587985224 PART. BELLEVUE BB ADA ASIA PAC-IE 295.799,05 
EUR LU1120766032 PART. CANDR EQUITIES L-BIOTECH-IUH 154.019,91 
EUR LU0366533882 PART. PICTET-NUTRITION-I EUR 194.839,74 

SUBTOTAL IIC EXTERIOR 749.367,16 

RENTA EXTERIOR 6.446.742,81 

EUR ES0157261019 ACCS. LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI SA 106.120,00 
EUR ES0171996087 ACCS. GRIFOLS 171.171,84 

  SUBTOTAL RV INTERIOR 277.291,84 

USD US883556BN17 BON. THERMO FISHCER SC 3% 15/04/2023 130.521,45 
EUR XS2076836555 OBL. GRIFOLS 1,625% 15/02/25 201.974,75 

SUBTOTAL RF INTERIOR 332.496,20 

RENTA INTERIOR 609.788,04 

TOTAL CARTERA 7.056.530,85 
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GESTIFONSA SELECCIÓN, FONDO DE INVERSIÓN 
 

Informe de Gestión  
 

Ejercicio 2021 
 
La primera mitad del año cerraba marcada claramente por una fuerte recuperación de los indicadores 
macroeconómicos sustentados en un proceso de vacunación masivo frente al Coronavirus, que en los países 
más desarrollados permitía una significativa reapertura de la actividad empresarial, reactivando el consumo 
y el empleo. A medida que avanzaba el año veíamos como el optimismo que había caracterizado los primeros 
meses se contenía ante la aparición de nuevas olas de contagio del Covid, que ponían a prueba la efectividad 
de las vacunas, y ante unos datos macroeconómicos que mostraban cierta ralentización en el crecimiento, 
condicionado por importantes cuellos de botella en las cadenas de suministros y por un importante repunte 
en los datos de inflación que perdía su condición de transitoria. Los Bancos Centrales y el giro en su discurso 
hacía políticas económicas más restrictivas centraban la atención de los mercados. 
 
Por el lado de datos macroeconómicos asistimos a cierta desaceleración en los indicadores de actividad 
económica en la segunda mitad del año. El último dato de inflación se sitúa en el 7% y el subyacente en 6% 
con unos precios de la producción que aumentaban más de lo esperado ante la persistencia de las presiones 
en suministros. Al expirar a finales de julio las ayudas por desempleo empezaban a mejorar los datos de 
empleo, aunque se mantiene la dificultad para encontrar mano de obra. Biden conseguía la aprobación del 
esperado plan fiscal por la cifra inicialmente planteada de 1,9 trn. Sin embargo, no conseguían alcanzar 
ningún acuerdo respecto al plan de infraestructuras básicas de Biden, que genera recelos incluso dentro de 
su propio partido, al suponer un importante incremento del endeudamiento que se debería compensar con 
medidas fiscales. 
 
En Europa, al igual que en Estados Unidos, los datos de inflación siguen repuntando hasta el 5% originado 
básicamente por los costes de la energía, la escasez de suministros y los factores específicos temporales. El 
crecimiento de la actividad empresarial se ralentizaba más de lo esperado como consecuencia de las nuevas 
restricciones establecidas para contener la variante ómicron, frustrando así la recuperación del sector 
servicios. 
 
En el caso de China a unos datos macroeconómicos más débiles, se le unía la intervención estatal con nuevas 
medidas regulatorias que introducían presión sobre el sector tecnológico e inmobiliario. 
 
En su última reunión del año la Reserva Federal anunciaba que ha dejado de considerar la inflación como 
algo temporal y comunicaba una reducción en el ritmo de compras con el fin de concluir el proceso del 
tapering a finales del 1T22. Con este anuncio el mercado pasaba a descontar tres o cuatro subidas de tipos 
en 2022, subidas que se prolongaran a lo largo de 2023. Por su parte la reunión del BCE no presentaba 
grandes sorpresas, ya que mantenían unas medidas monetarias expansivas que se empezarán a retirar muy 
gradualmente reduciendo el ritmo de compras del PEPP en el 1T22 y dejando abierta la opción de elevar 
temporalmente las compras del APP. El Banco de Inglaterra subía las tasas de interés por primera vez desde 
el inicio de la pandemia, aumentando su principal tasa de interés al 0,25% como respuesta a las presiones 
inflacionarias. 
 
A pesar de esta desaceleración en el crecimiento y el consiguiente incremento de la volatilidad, el año se 
cerraba con un saldo positivo para los activos de riesgo, que contrasta con el comportamiento de los mercados 
de renta fija, donde la expectativa de subidas de tipos por parte de los Bancos Centrales metía presión sobre
las yields afectando negativamente a los precios. 
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En EE. UU., el 10Y terminaba al 1.51%, tras comenzar el año por debajo del 1%, registrando su mayor subida 
anual de rentabilidad desde 2013. En Europa, los países periféricos como Italia y España lideraban el 
aumento de yield, acusando el menor ritmo de compras anunciado para el PEPP. 
 
En los mercados bursátiles los principales índices mantenían la tendencia alcista batiendo máximos históricos 
en el caso del S&P 500. Sectorialmente se veía cierta traslación hacia los sectores más value destacando en 
positivo el comportamiento del sector Financiero. 
 
COMPARTIMENTO GESTIFONSA SELECCIÓN CAMINOS: 
 
El patrimonio del compartimento ha pasado de 3.070.988,43 euros a 9.975.862,98 euros. El número de 
partícipes ha variado de 60 a 245. El impacto total de los gastos sobre el patrimonio ha sido del 1.59% para 
la clase base (1.70% estimado) y del 1.08% para la clase cartera (1.20% estimado). 
 
Las rentabilidades obtenidas por las clases han sido del 5.16% para la clase base (desde el 4 de junio) y del 
5.40% para la clase cartera (desde el 4 de junio). La rentabilidad lograda por el activo libre de riesgo ha sido 
del -0.42% anual (-0.16% en el segundo semestre) y la obtenida por el índice Ibex 35 ha sido del 7.93% anual 
(-1.22% en el segundo semestre). La rentabilidad del benchmark ha sido del 12.11% anual (3.86% en el 
segundo semestre). 
 
La política de la Gestora de la IIC sobre el ejercicio de los derechos de voto es acudir a las Juntas Generales 
de Accionistas si la suma de las acciones en cartera del total de IIC gestionadas supera el 0.25% de las 
acciones en circulación de la entidad correspondiente. En dicho caso, ha de justificar el sentido de su voto. 
 
Si el porcentaje es inferior al 0.25%, cono norma general, no se acude a la Junta General salvo que hubiera 
prima de asistencia (en dicho caso se delegará el voto en el Consejo de Administración), o que el equipo 
Gestor esté interesado en delegar el voto en el Consejo de Administración (en dicho caso deberá justificar su 
interés).

 
En el periodo objeto del informe la IIC no se ha acudido a ninguna Junta General al no cumplirse ninguno de 
los requisitos expuestos anteriormente. 
 
El 4 de junio se ha modificado la política de inversión del compartimento. En concreto la vocación del 
compartimento pasa de global a renta variable mixta internacional y se limita el porcentaje de inversión en 
renta variable al 30%-75% de la exposición total. Por último, el porcentaje mínimo de inversión en valores 
de empresas del sector objeto de la política de inversión se rebaja del 75% al 65% de la exposición total. 
 

COMPARTIMENTO GESTIFONSA SELECCIÓN HEALTH FARMA: 
 
El patrimonio del compartimento ha pasado de 11.140.608,35 euros a 24.027.621,51 euros. El número de 
partícipes ha variado de 286 a 601. El impacto total de los gastos sobre el patrimonio ha sido del 1.51% para 
la clase base (1.50% estimado) y del 1% para la clase cartera (1% estimado). 
 
Las rentabilidades obtenidas por las clases han sido del 3.24% para la clase base (desde el 4 de junio) y del 
3.55% para la clase cartera (desde el 4 de junio). La rentabilidad lograda por el activo libre de riesgo ha sido 
del -0.42% anual (-0.11% en el segundo semestre) y la obtenida por el índice Ibex 35 ha sido del 7.93% anual 
(-1.22% en el segundo semestre). La rentabilidad del benchmark ha sido del 14.82% anual (6.49% en el 
segundo semestre).  
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La política de la Gestora de la IIC sobre el ejercicio de los derechos de voto es acudir a las Juntas Generales 
de Accionistas si la suma de las acciones en cartera del total de IIC gestionadas supera el 0.25% de las 
acciones en circulación de la entidad correspondiente. En dicho caso, ha de justificar el sentido de su voto. 
 
Si el porcentaje es inferior al 0.25%, cono norma general, no se acude a la Junta General salvo que hubiera 
prima de asistencia (en dicho caso se delegará el voto en el Consejo de Administración), o que el equipo 
Gestor esté interesado en delegar el voto en el Consejo de Administración (en dicho caso deberá justificar su 
interés). 
 
En el periodo objeto del informe la IIC no se ha acudido a ninguna Junta General al no cumplirse ninguno de 
los requisitos expuestos anteriormente. 
 
El 4 de junio se ha modificado la política de inversión del compartimento. En concreto la vocación del 
compartimento pasa de global a renta variable mixta internacional y se limita el porcentaje de inversión en 
renta variable al 30%-75% de la exposición total. Por último, el porcentaje mínimo de inversión en valores 
de empresas del sector objeto de la política de inversión se rebaja del 75% al 65% de la exposición total. 
 
 
En marzo de 2021, la Sociedad Gestora aprobó la creación de un comité de gobernanza de producto, con 
funciones definidas para dar respuesta a los requerimientos, del Reglamento (UE) 2019/2088 sobre 
divulgación de información relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros. Así la sociedad 
gestora, en el proceso de inversión tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad, basado en análisis propios y 
de terceros, estableciendo criterios/principios ESG (environmental, social and governance) y estableciendo 
controles para el seguimiento de los límites establecidos. 
 
 
 
INFORMACIÓN SOBRE LA NATURALEZA Y EL NIVEL DE RIESGO PROCEDENTE DE 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS  

 
Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de carácter general existente por el hecho de 
invertir en cualquier tipo de activo. 
La cotización de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados financieros, así como 
de la evolución económica de los emisores que, por su parte, se ven influidos por la situación general 
de la economía mundial y por circunstancias políticas y económicas dentro de los respectivos países. 
En particular las inversiones conllevan un: 
- Riesgo de mercado por inversión en renta variable: Derivado de las variaciones en el precio de los 
activos de renta variable. El mercado de renta variable presenta, con carácter general una alta 
volatilidad lo que determina que el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de forma 
significativa. 
 - Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio de 
los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan, con carácter general, negativamente al 
precio de estos activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La sensibilidad 
de las variaciones del precio de los títulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de interés es 
tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento. 
- Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversión en activos denominados en divisas 
distintas a la divisa de referencia de la participación se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones 
del tipo de cambio. 

  

F
IR

M
A

D
O

 p
or

:
V

er
si

ón
 im

pr
im

ib
le

 c
on

 in
fo

rm
ac

ió
n 

de
 fi

rm
a 

ge
ne

ra
do

 d
es

de
 V

A
LI

D
e 

(h
ttp

://
va

lid
e.

re
ds

ar
a.

es
)

F
ir

m
a 

vá
lid

a.



 
 

 
 

GESTIFONSA SELECCIÓN, F.I. - 2021                                Página 51 de 54 
Gestifonsa S.G.I.I.C. S.A.U., Reg. Mercantil Madrid T.9430 F.190 H.M196, Reg. Administrativo CNMV nº 126 C.I.F. A79358545, domicilio social C/ Almagro 8 – 28010 Madrid 

 

Almagro, 8 
28010 MADRID 

Tel.: 91 319 34 48 
e-mail: fondos@gestifonsa.es 

http://www.gestifonsa.es 

 
Riesgo de inversión en países emergentes: Las inversiones en mercados emergentes pueden ser más 
volátiles que las inversiones en mercados desarrollados. Algunos de estos países pueden tener gobiernos 
relativamente inestables, economías basadas en pocas industrias y mercados de valores en los que se 
negocian un número limitado de éstos. El riesgo de nacionalización o expropiación de activos, y de 
inestabilidad social, política y económica es superior en los mercados emergentes que en los mercados 
desarrollados. Los mercados de valores de países emergentes suelen tener un volumen de negocio 
considerablemente menor al de un mercado desarrollado lo que provoca una falta de liquidez y una alta 
volatilidad de los precios. 
 
Riesgo de concentración geográfica o sectorial: La concentración de una parte importante de las 
inversiones en un único país o en un número limitado de países, determina que se asuma el riesgo de 
que las condiciones económicas, políticas y sociales de esos países tengan un impacto importante sobre 
la rentabilidad de la inversión. Del mismo modo, la rentabilidad de un fondo que concentra sus 
inversiones en un sector económico o en un número limitado de sectores estará estrechamente ligada a 
la rentabilidad de las sociedades de esos sectores. Las compañías de un mismo sector a menudo se 
enfrentan a los mismos obstáculos, problemas y cargas reguladoras, por lo que el precio de sus valores 
puede reaccionar de forma similar y más armonizada a estas u otras condiciones de mercado. En 
consecuencia, la concentración determina que las variaciones en los precios de los activos en los que 
se está invirtiendo den lugar a un impacto en la rentabilidad de la participación mayor que el que 
tendría lugar en el supuesto de invertir en una cartera más diversificada. 
 
Riesgo de crédito: La inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor 
y/o a la emisión. El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del 
principal y del interés cuando resulten pagaderos. Las agencias de calificación crediticia asignan 
calificaciones de solvencia a ciertos emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio 
probable. Por lo general, el precio de un valor de renta fija caerá si se incumple la obligación de pagar 
el principal o el interés, si las agencias de calificación degradan la calificación crediticia del emisor o 
la emisión o bien si otras noticias afectan a la percepción del mercado de su riesgo crediticio. Los 
emisores y las emisiones con elevada calificación crediticia presentan un reducido riesgo de crédito 
mientras que los emisores y las emisiones con calificación crediticia media presentan un moderado 
riesgo de crédito. La no exigencia de calificación crediticia a los emisores de los títulos de renta fija o 
la selección de emisores o emisiones con baja calificación crediticia determina la asunción de un 
elevado riesgo de crédito. 
 
Riesgo de liquidez: La inversión en valores de baja capitalización y/o en mercados con una reducida 
dimensión y limitado volumen de contratación puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede 
influir negativamente en las condiciones de precio en las que el fondo puede verse obligado a vender, 
comprar o modificar sus posiciones. 
 
Riesgos por inversión en 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. Asimismo, la operativa con instrumentos financieros 
derivados no contratados en mercados organizados de derivados conlleva riesgos adicionales, como el 
de que la contraparte incumpla, dada la inexistencia de una cámara de compensación que se interponga 
entre las partes y asegure el buen fin de las operaciones. 
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Otros: El proceso de inversión tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y está basado en análisis 
propios y de terceros. Para ello la Gestora tomará como referencia la información disponible publicada 
por los emisores de los activos en los que invierte y utiliza datos facilitados por proveedores externos. 
El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerá, entre otros, del tipo de emisor, el sector de 
actividad o su localización geográfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de 
sostenibilidad pueden ocasionar una disminución del precio de los activos subyacentes y, por tanto, 
afectar negativamente al valor liquidativo de la participación en el fondo. La Gestora de este fondo no 
toma en consideración las incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad ya que no dispone 
actualmente de políticas de diligencia debida en relación con dichas incidencias adversas.  
Al cierre del ejercicio 2021, la exposición al riesgo de los activos incluidos en cartera está ligada al 
riesgo de precio, riesgo de tipo de interés y riesgo de divisa, ya que la composición de la cartera al 
cierre del ejercicio está concentrada en activos de renta fija tanto de moneda €uro como divisa. 

 

La composición de los valores representativos de deuda, en función del tipo de interés al cierre del 
ejercicio, se detalla a continuación: 

 
Ejercicio 2021 

Concepto 
Valor Efectivo 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

Tipo de Interés Fijo 2.468.469,74 7.247.328,63 9.715.798,37 

Tipo de Interés Variable 200.517,53 501.300,48 701.818,01 

TOTAL 2.668.987,27 7.748.629,11 10.417.616,38 

Ejercicio 2020 

Concepto 
Valor Efectivo 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

Tipo de Interés Fijo 816.485,34  1.607.934,97 2.424.419,31 

Tipo de Interés Variable 101.806,65  - 101.806,65  

TOTAL 918.291,99 1.607.934,97 2.526.226,96 
 

La exposición al riesgo por tipo de mercado es la siguiente:  
Ejercicio 2021 
 

Mercado 
G. Selección/ 

Caminos 
G. Selección/ 

Health Farma TOTAL 

Valor Efectivo % Valor Efectivo % Valor Efectivo % 

Cartera Interior 2.583.712,76 34,81% 5.385.540,52 30,74% 7.969.253,28 31,95% 

Cartera Exterior 4.838.849,59 65,19% 12.135.639,74 69,26% 16.974.489,33 68,05% 

TOTAL 7.422.562,35 100,00% 17.521.180,26 100,00% 24.943.742,61 100,00% 

 
Ejercicio 2020 
 

Mercado 
G. Selección/ 

Caminos 
G. Selección/ 

Health Farma TOTAL 

Valor Efectivo % Valor Efectivo % Valor Efectivo % 

Cartera Interior 499.914,23 20,33% 609.788,04 9,00% 1.109.702,27 11,66% 

Cartera Exterior 1.958.534,66 79,67% 6.446.742,81 91,00% 8.405.277,47 88,34% 

TOTAL 2.458.448,89 100,00% 7.056.530,85 100,00% 9.514.979,74 100,00% 
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La calificación crediticia de los emisores de valores representativos de deuda es la siguiente:  
 
Ejercicio 2021 

Rating (S&P) 
Valores representativos de deuda 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

A+ - 106.578,94 106.578,94 

A 171.908,24  -  171.908,24

A- 93.093,72  -  93.093,72 

BBB+ -  665.565,44 665.565,44 

BBB 969.000,00  2.729.050,11 3.698.050,11 

BBB- 354.074,83  3.587.675,98 3.941.750,81 

B+ -  54.795,56 54.795,56 

BB+ 612.803,22  100.419,71 713.222,93 

BB- 103.220,62  -  103.220,62 

BB -  401.362,25 401.362,25 

NR 364.886,64  103.181,12 468.067,76 

TOTAL 2.668.987,27 7.748.629,11 10.417.616,38 

 
Ejercicio 2020 

Rating (S&P) 
Valores representativos de deuda 

G. Selección/ 
Caminos 

G. Selección/ 
Health Farma TOTAL 

A+ - 107.567,23 107.567,23 

A- 15.000,00 168.855,70 183.855,70 

BBB+ - 218.446,28 218.446,28 

BBB - 439.689,33 439.689,33 

BBB- 177.691,75 216.394,82 394.086,57 

B+ - 51.528,53 51.528,53 

BB+ 618.146,51 201.974,75 820.121,26 

BB 107.453,73 100.088,71 207.542,44 

NR - 103.389,62 103.389,62 

TOTAL 918.291,99 1.607.934,97 2.526.226,96 

 
 
ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUÉS DEL CIERRE DEL EJERCICIO 
 
Con fecha 25 de febrero de 2022 se ha aprobado el cambio de entidad depositaria del Fondo por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, pasando a ser desde esa fecha Banco Inversis S.A. la entidad Depositaria 
del mismo. 
 
En el primer trimestre del 2022 el foco de los mercados se centra en la crisis provocada por la invasión de las 
fuerzas militares rusas en Ucrania. Hasta el momento el movimiento realizado por los países occidentales se 
ha centrado en una serie de sanciones económicas. El impacto económico de este conflicto se está haciendo 
notar de forma significativa en todos los mercados financieros, recortando las valoraciones tanto de los 
mercados de renta variable como de renta fija.  
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El presente informe de GESTIFONSA SELECCIÓN, FI, corresponde al ejercicio cerrado al 31 de diciembre 
de 2021, figura transcrito en 54 folios numerados, desde la página 1 a la 54, ambas inclusive. 
 
 
En cumplimiento de lo dispuesto en el Artículo 253 de la Ley de Sociedades de Capital, dichas Cuentas 
Anuales y el Informe de Gestión correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2021 son 
formuladas y firmadas por los Consejeros de la Sociedad Gestora GESTIFONSA, SGIIC, S.A.U., que figuran 
a continuación, en Madrid el 29 de marzo de 2022: 
 
 
 
 

PRESIDENTE 
D. ANTONIO LÓPEZ CORRAL  

 
 
 
 

 
 

CONSEJERO 
D. ANTONIO DE SANTIAGO PERALS 

CONSEJERA 
DÑA. LORENA SOLANA BARJACOBA 

 
 
 
 
 
 
 

CONSEJERO 
D. JUAN MANUEL PARAMO NEIRA 

CONSEJERA 
DÑA. Mª ESTHER MARIN RIAÑO 
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