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Fondo por compartimentos NO

Categoría

Fondo que invierte mayoritariamente en otros fondos y/o sociedades

1. Política de inversión y divisa de denominación

Tipo de Fondo:

Vocación Inversora: Renta Variable Internacional

Perfil de riesgo: 5, en una escala de 1 a 7.

La gestión toma como referencia el comportamiento del índice MSCI Global en euros. El fondo invierte aproximadamente el 95% de
su patrimonio en otras IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la sociedad gestora.
No se invertirá más del 30% en IIC no armonizadas. El fondo, directa o indirectamente a través de IIC, invierte en activos de renta
variable internacional de cualquier capitalización (entre el 80% y 100% de su exposición total). La exposición a activos de renta fija
estará comprendida entre el 0% y 20% de su exposición total. La inversión en IIC de renta fija será en aquellas IIC que inviertan en
valores públicos como privados de elevada calidad crediticia (A-1 por S&P o equivalente) y con una duración media inferior a 3
años. La renta fija será líquida, entendida como aquella que disponga de precios de mercados representativos. El riesgo divisa podrá
alcanzar el 90% de su exposición total.
En lo que respecta a las IIC en las que invertirá el fondo, estarán autorizadas y reguladas mayoritariamente en los mercados
norteamericanos y europeos. Principalmente se invertirá en IIC que inviertan en Estados Unidos, Europa y Japón. La inversión en
otras IIC que inviertan en otros mercados autorizados de otras zonas geográficas tales como Latinoamérica, Europa del Este y
Sudeste Asiático será igualmente contemplada, aunque en menor medida, con un máximo del 20% de su exposición total.
El objetivo de gestión de este fondo de fondos, en ningún caso garantizado, es batir el índice MSCI Global denominado en euros
(índice confeccionado por Morgan Stanley Capital Internacional, compuesto por las compañías de mayor capitalización de los
mercados norteamericanos, europeos, japonés y asiáticos exJapón), accesible a través de Bloomberg y prensa especializada de
difusión pública. Serán aspectos claves en el proceso de selección de las IIC elegidas, el volumen de patrimonio, la trayectoria
histórica, consistencia en su comportamiento, la valoración de las divisas y perspectivas de crecimiento de las economías donde
inviertan.
La cartera del fondo podrá contemplar una amplia variedad de fondos, entre los que destacamos globales, sectoriales, regionales, de
arbitraje y otros que por su situación coyuntural puedan ayudar a optimizar la rentabilidad del fondo. La elección de Sociedades
Gestoras se determinará principalmente por su profesionalidad, calidad de gestión, buena estructura organizativa y bajos costes. Éstas
deberán ser fundamentalmente entidades de solidez y prestigio reconocidos a nivel internacional, además de ofrecer una amplia gama
de productos.

Descripción general

Operativa en instrumentos derivados
Se podrá operar con instrumentos financieros 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
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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.
La operativa con derivados OTC se desarrollará con contrapartes que se encuentren bajo la supervisión de un órgano regulador de un
país de la OCDE y con solvencia suficiente a juicio de la gestora. Éstas deberán aportar colaterales aptos para mitigar total o
parcialmente el riesgo de contraparte y no podrán ser entidades que pertenezcan al grupo depositario de la IIC o que supongan una
operación vinculada.

EURDivisa de denominación:

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

2.1. Datos generales.

2. Datos económicos

Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

Beneficios brutos
distribuidos por

participación Distribuye
Dividendos

Inversión
mínima

Período
Anterior

Período
Actual

Divisa

Período
Anterior

Período
Actual

Nº de partícipesNº de participaciones

Período
Anterior

Período
Actual

CLASE

NO*A* MUTUAFONDO 0,00 0,00EUR522 50786.046,93146.622,00 10,00 Euros

NO*D* MUTUAFONDO 0,00 0,00EUR4 5129,28119,79 10,00 Euros

Diciembre 2014CLASE Divisa A final del período Diciembre 2016 Diciembre 2015

Patrimonio (en miles)

*A* MUTUAFONDO 23.816 12.563 26.150 28.368EUR

*D* MUTUAFONDO 19 17 24 1EUR

CLASE Divisa A final del período Diciembre 2016 Diciembre 2015 Diciembre 2014

Valor liquidativo de la participación

*A* MUTUAFONDO 162,4315 149,6189 146,1127 132,3299EUR

*D* MUTUAFONDO 159,5264 147,3560 145,3520 131,9177EUR

Totals/resultadoss/patrimonioTotals/resultadoss/patrimonio

% efectivamente cobrado Base de
cálculo

CLASE Sistema de
imputación

Comisión de gestión

Período Acumulada

Comisiones aplicadas en el período, sobre patrimonio medio

al fondo*A* MUTUAFONDO FONDOS mixta1,210,690,25 0,44 0,710,50

al fondo*D* MUTUAFONDO FONDOS patrimonio1,500,760,76 1,50

Nota: El período se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, este dato y el de patrimonio
se refieren a los últimos disponibles.

Indice de rotación de la cartera (%) 0,38 1,00 1,31 0,21

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,19 -0,27 -0,23 -0,01

Período Actual Período Anterior Año Actual Año Anterior

2.2. Comportamiento

Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

A) Individual *A* MUTUAFONDO FONDOS FI Divisa de denominación: EUR

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

CLASE

Comisión de depositario

% efectivamente cobrado

Período Acumulada
Base de cálculo

*A* MUTUAFONDO FONDOS patrimonio0,020,01

*D* MUTUAFONDO FONDOS patrimonio0,020,01



2016
1er

Trimestre
2017

2º
Trimestre

2017

3er
Trimestre

2017
201220142015

Acumulado
2017 Trimestre

Actual

AnualTrimestral

2,404,67-1,792,988,56 2,55 10,42 10,98 13,76Rentabilidad

Últimos 3 añosÚltimo añoTrimestre Actual
Rentabilidades extremas(i)

Fecha%Fecha%Fecha%

(i) Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del período solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación inversora.
Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es Diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha
mantenido una política de inversión homogénea en el período.

Rentabilidad máxima (%)

Rentabilidad mínima (%) -0,88

0,87 26/10/2017

14/11/2017 -1,47

1,33 03/01/2017

17/05/2017 -4,34

2,79 22/01/2016

24/08/2015

Medidas de riesgo (%)

Trimestral

1er
Trimestre

2017

2º
Trimestre

2017

3er
Trimestre

2017
2016 201220142015

Acumulado
2017 Trimestre

Actual

Anual

Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 7,376,63 5,99 6,11 6,88 14,43 14,18 9,89 9,58

Ibex-35 11,9512,86 14,09 13,87 11,40 25,83 21,89 18,68 27,93

Letra Tesoro 1 año 1,090,59 0,17 0,40 0,15 0,26 0,27 0,50 2,38

BENCHMARK MUTUAFONDO FONDOS 5,695,65 4,52 6,69 5,61 12,81 12,93 8,82 12,50

VaR histórico(iii) 5,345,32 5,32 5,28 5,51 5,58 7,10 6,54 11,04

     Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un período, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los períodos con política de inversión homogénea.
     VaR histórico: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los
últimos 5 años. El dato es a finales del período de referencia.

(ii)

(iii)

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

2º Trimestre
2017

3er
Trimestre

2017

1er
Trimestre

2017
2016 201220142015

Acumulado
2017 Trimestre

Actual

AnualTrimestral

0,350,36 0,35 1,981,711,561,290,331,39

Incluye los gastos directos soportados en el período de referencia: comisión de gestión sobre patrimonio, comisión de depositario, auditoría, servicios bancarios (salvo
gastos de financiación), y resto de gastos de gestión corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del período. En el caso de fondos/compartimentos
que invierten más de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripción y de reembolso. Este ratio no incluye la comisión de gestión sobre resultados ni los costes de transacción por la compraventa de valores.

Evolución del valor liquidativo últimos 5 años Rentabilidad semestral de los últimos 5 años

Rentabilidad (% sin anualizar)

A) Individual *D* MUTUAFONDO FONDOS FI Divisa de denominación: EUR



2016
1er

Trimestre
2017

2º
Trimestre

2017

3er
Trimestre

2017
201220142015

Acumulado
2017 Trimestre

Actual

AnualTrimestral

1,384,84-2,202,998,26 2,52 10,18 10,86 12,85Rentabilidad

Últimos 3 añosÚltimo añoTrimestre Actual
Rentabilidades extremas(i)

Fecha%Fecha%Fecha%

(i) Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del período solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación inversora.
Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es Diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha
mantenido una política de inversión homogénea en el período.

Rentabilidad máxima (%)

Rentabilidad mínima (%) -0,96

0,94 26/10/2017

14/11/2017 -1,61

1,44 03/01/2017

17/05/2017 -4,74

2,81 27/08/2015

24/08/2015

Medidas de riesgo (%)

Trimestral

1er
Trimestre

2017

2º
Trimestre

2017

3er
Trimestre

2017
2016 201220142015

Acumulado
2017 Trimestre

Actual

Anual

Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 8,037,22 6,52 6,66 7,49 14,43 15,43 10,61 9,66

Ibex-35 11,9512,86 14,09 13,87 11,40 25,83 21,89 18,68 27,93

Letra Tesoro 1 año 1,090,59 0,17 0,40 0,15 0,26 0,27 0,50 2,38

BENCHMARK MUTUAFONDO FONDOS 5,695,65 4,52 6,69 5,61 12,81 12,93 8,82 12,50

VaR histórico(iii) 5,345,32 5,32 5,28 5,51 5,58 7,10 6,54 11,04

     Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un período, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los períodos con política de inversión homogénea.
     VaR histórico: Indica lo máximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los
últimos 5 años. El dato es a finales del período de referencia.

(ii)

(iii)

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

2º Trimestre
2017

3er
Trimestre

2017

1er
Trimestre

2017
2016 201220142015

Acumulado
2017 Trimestre

Actual

AnualTrimestral

0,610,62 0,59 2,932,722,562,290,582,40

Incluye los gastos directos soportados en el período de referencia: comisión de gestión sobre patrimonio, comisión de depositario, auditoría, servicios bancarios (salvo
gastos de financiación), y resto de gastos de gestión corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del período. En el caso de fondos/compartimentos
que invierten más de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripción y de reembolso. Este ratio no incluye la comisión de gestión sobre resultados ni los costes de transacción por la compraventa de valores.

Evolución del valor liquidativo últimos 5 años Rentabilidad semestral de los últimos 5 años



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

B) Comparativa

Patrimonio
gestionado*

(miles de euros)
Nº de partícipes* Rentabilidad

semestral media**Vocación inversora

Monetario a corto plazo 0,0000
Monetario -0,1153862.694
Renta Fija Euro 0,279.4972.484.546
Renta Fija Internacional -2,203.814331.926
Renta Fija Mixta Euro 0,0000
Renta Fija Mixta Internacional 3,34550199.628
Renta Variable Mixta Euro 0,0000
Renta Variable Mixta Internacional 1,641.498234.299
Renta Variable Euro -0,362.237138.864
Renta Variable Internacional 1,685.554229.098
IIC de gestión Pasiva(1) 0,0000
Garantizado de Rendimiento Fijo 0,0000
Garantizado de Rendimiento Variable 0,0000
De Garantía Parcial 0,0000
Retorno Absoluto 2,231.348260.991
Global 2,831.13384.188

26.1694.026.233 0,53Total fondos

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

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

Importe % sobre
patrimonioImporte% sobre

patrimonio

Fin período actual
Distribución del patrimonio

Fin período anterior

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 21.753 12.300 92,8091,27
   * Cartera interior 0 0 0,000,00
   * Cartera exterior 21.753 12.300 92,8091,27
   * Intereses de la cartera de inversión 0 0 0,000,00
   * Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0 0,000,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 3.475 977 7,3714,58
(+/-) RESTO -1.394 -22 -0,17-5,85

100,0013.255100,0023.834TOTAL PATRIMONIO

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

2.4. Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio

Variación del
período actual

Variación del
período
anterior

Variación
acumulada

anual

% variación
respecto fin

período
anterior

12.58012.58013.254PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)

64,912,4055,31 2.926,49+- Suscripciones/reembolsos (neto)

0,000,000,00 0,00- Beneficios brutos distribuidos

7,842,654,91 144,31+- Rendimientos netos

9,103,155,62 135,06   (+) Rendimientos de gestión

0,000,000,00 0,00      + Intereses

0,020,020,00 0,00      + Dividendos

0,000,000,00 0,00      +- Resultados en renta fija (realizadas o no)

0,000,000,00 0,00      +- Resultados en renta variable (realizadas o no)

0,000,000,00 0,00      +- Resultados en depósitos (realizadas o no)

0,370,420,01 -97,78      +- Resultados en derivados (realizadas o no)

17,4612,815,63 -42,22      +- Resultados en IIC (realizadas o no)

-0,08-0,07-0,02 -71,55      +- Otros resultados

-8,67-10,030,00 0,00      +- Otros rendimientos

-1,30-0,53-0,73 81,55   (-) Gastos repercutidos

-1,21-0,49-0,69 87,44      - Comisión de gestión

-0,02-0,01-0,01 33,45      - Comisión de depositario



% sobre patrimonio medio

Variación del
período actual

Variación del
período
anterior

Variación
acumulada

anual

% variación
respecto fin

período
anterior

-0,05-0,03-0,02 -33,18      - Gastos por servicios exteriores

-0,010,000,00 1,00      - Otros gastos de gestión corriente

-0,010,00-0,01 0,00      - Otros gastos repercutidos

0,040,030,02 -13,04   (+) Ingresos

0,000,000,00 0,00      + Comisiones de descuento a favor de la IIC

0,040,030,02 -13,04      + Comisiones retrocedidas

0,000,000,00 0,00      + Otros ingresos

23.83513.25423.835PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)
Nota: El período se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso.

3. Inversiones financieras

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

Descripción de la inversión y emisor
%

Período anterior

Valor de
mercado%Valor de

mercado

Período actual

Divisa

     TOTAL IIC 21.753 91,26 12.300 92,82
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 21.753 91,26 12.300 92,82
     TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 21.753 91,26 12.300 92,82

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

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

34,2 %DOLAR USA

65,8 %EUROPEAN CURRENCY UNIT

Total 100,0 %

2,2 %BELGICA

11,1 %IRLANDA

5,6 %JAPON

13,8 %LIQUIDEZ

67,3 %LUXEMBURGO

Total 100,0 %

Países Divisas

5,6 %JAPON

13,8 %LIQUIDEZ

80,6 %ZONA EURO

Total 100,0 %

86,2 %FONDOS DE INVERSION

13,8 %LIQUIDEZ

Total 100,0 %

Tipo de Valor Zona Geográfica Asignada País del Activo

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

Instrumento
Importe
nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

EURO STOXX BANKS Compra Futuro|EURO STOXX 382 Cobertura
EURO STOXX BANKS Compra Futuro|EURO STOXX 250 Cobertura
IBEX 35 Compra Futuro|IBEX 35|10| 606 Cobertura
IBEX 35 Compra Futuro|IBEX 35|10| 202 Cobertura
IBEX 35 Compra Futuro|IBEX 35|10| 101 Cobertura
     Total subyacente renta variable 1.541
TOTAL OBLIGACIONES 1.541



SI NO

X

X

X

X

X

X

X

X

X

Xj. Otros hechos relevantes

i. Autorización del proceso de fusión

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

g. Cambio de control de la sociedad gestora

f. Sustitución de la entidad depositaria

e. Sustitución de la sociedad gestora

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

c. Reembolso de patrimonio significativo

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos

4. Hechos relevantes

 No aplicable.
5. Anexo explicativo de hechos relevantes

SI NO

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del grupo de
la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo.

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

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

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo
de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor, o
se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

X

X

X

X

X

X

X

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Existe un Partícipe significativo, que supone de manera directa el 55,06% sobre el patrimonio de la IIC y de manera indirecta el
0,99%.
d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 5.100.000 euros, suponiendo un
29,02% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable.
8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

Visión Mutuactivos Situación de mercados.
 Asistimos a un espectacular comienzo de año para los activos riesgo con importantes subidas de todos los índices bursátiles
principales. El buen momento iniciado en el último trimestre de 2016 impulsado por la victoria de Trump en las elecciones
americanas persistió para los activos de riesgo. El movimiento en la primera parte del año se caracterizó por la rotación sectorial
hacia compañías más expuestas a ciclo (especialmente financieras) y la caída agresiva de los bonos ante las más que probables
políticas del nuevo presidente norteamericano (estímulo fiscal y aumento de gasto público).  Estas políticas de corte más expansivo y
la ilusión del mercado a que se extiendan a otras geografías fueron las principales razones de este excelente comportamiento de las
bolsas en la primera parte del ejercicio. Esto se ha notado durante todo el año en la confianza de consumidores y empresarios con
importante repunte en los datos.
 El jueves 21 de diciembre se firmaba la tan esperada reforma fiscal después de duras negociaciones entre senadores y congresistas.
La reforma se centra sobre todo en una rebaja al impuesto de sociedades del 35% al 21% y una simplificación de los tramos en IRPF.

9. Anexo explicativo del informe periódico



Nada más anunciar la reforma muchas compañías se apresuraron en anunciar que compartirían la rebaja fiscal con sus empleados con
subidas de sueldos y bonus especiales. Nos parece un punto importante ya que la mejora de los salarios puede suponer la vuelta de la
inflación después de casi una década sin presión en precios. Lo cotizaron los bonos con una caída en precio en la última parte del
año.
 En lo que se refiere a Europa en 2017 asistimos a las temidas elecciones holandesas y francesas que arrojaron un gran resultado para
los intereses de la Unión en Holanda, ya que el partido anti europeísta de extrema derecha liderado por Geert Wilders que llegó a
liderar las encuestas no tuvo tanto apoyo como el que se presuponía asestando un duro golpe a los populismos europeos. La
visibilidad política en la eurozona mejoró todavía más con la victoria de Macron en Francia que provocó una entrada de flujos en la
eurozona gracias a la mejora de la percepción económica y política. El crecimiento económico ha sorprendido al alza en el viejo
continente durante todo el ejercicio.  Los buenos resultados empresariales durante el periodo, los excelentes datos económicos y
mayor visibilidad política han sido las claves del gran comportamiento de las bolsas europeas.
 Por último, señalar que el Banco Central Europeo y la Reserva Federal siguen apoyando los mercados con políticas monetarias
expansivas aunque la FED ha comenzado ya a reducir su balance. Esto provocó un aumento de la rentabilidad de los bonos
provocando una corrección en los activos más dependientes por su valoración a los tipos como las eléctricas o empresas de
telecomunicaciones. En Europa Draghi alargó el programa de compra de bonos hasta mínimo septiembre de 2018 pese a que la
recuperación es cada vez más sólida, la inflación se acerca lentamente al objetivo y los índices económicos tanto de actividad como
de confianza se encuentran cerca de máximos históricos.

 Comportamiento Fondo.

 En el periodo, el fondo ha obtenido una rentabilidad del 8,56% frente a un MSCI global que se ha revalorizado un 20,11% (5,38%
en euros) mientras que el Eurostoxx 50 se apreció un 6,49%. Los niveles de exposición al mercado han estado en torno al 90%
durante el semestre. La estrategia ligada a derivados ha tenido un impacto positivo del 0,35%. El fondo mantiene más de un 10% en,
Robeco, Invesco, y La Francaise AM International (Mandarine Funds).

 El fondo está diversificado geográficamente siendo Europa la zona con más peso en estos momentos. Por sectores el fondo invierte
directamente a través de fondos especializados en los sectores de telecomunicaciones, financiero, consumo, petróleo, tecnología y
agricultura. Los fondos que más aportan a la rentabilidad en el trimestre son el Mandarine Unique y el Legg Mason Global Funds.

 Perspectivas de Mercado

 En el corto plazo entramos en un trimestre importante. Los resultados empresariales, los datos macroeconómicos en Estados Unidos
después del movimiento de los bonos y las bolsas, la confirmación de la recuperación en Europa y posibles- acciones de los Bancos
Centrales mundiales pueden ser claves en este periodo.

 Estaremos especialmente atentos al movimiento de las divisas emergentes y al precio de las materias primas. Importantes también
las negociaciones entre Europa y el Reino Unido para una salida ordenada de los británicos de la Unión Europea. El impacto de la
reforma fiscal americana y las posibles medidas proteccionistas adoptadas por el gobierno Trump son factores de riesgo para los
mercados. Las posibles tensiones geopolíticas entre Corea del Norte y Estados Unidos es otro foco de riesgo. En Europa las
elecciones italianas y la gestión de la crisis en Cataluña serán claves para el comportamiento de las bolsas.

 En el largo plazo somos cautos con los mercados. A estos niveles la valoración de la bolsa es exigente para el crecimiento
económico actual; podríamos ver flujos de la renta fija después de años de excelente comportamiento entrar en renta variable si el
entorno macro sigue mejorando.

 La volatilidad indica si históricamente los valores liquidativos del fondo han experimentado variaciones importantes o si por el
contrario han evolucionado de manera estable. Un fondo muy volátil tiene un riesgo implícito mayor. Por ello, es una medida de la
frecuencia e intensidad de los cambios en el valor liquidativo.

 La volatilidad anual del fondo se ha situado en el último trimestre en el 5,99% para la clase A y 6,52% para la clase D, aumentando
en ambas clases respecto al trimestre anterior. El nivel actual de volatilidad anual del fondo se encuentra en niveles inferiores en
comparación con el Ibex 35, que se situó en el 14,09% y a la de su benchmark (6,69%) e inferior a la de la Letra del Tesoro con
vencimiento a un año, que se situó en el 0,17%.

 En cuanto a la volatilidad del fondo acumulada en el año actual 2017, se sitúa en un 6,63% para la clase A y 7,22% para la D,
encontrándose por encima de la de su benchmark (5,65%) y por debajo de la del Ibex 35 (12,86%). El VaR histórico, que es el
método utilizado para medir el riesgo global del fondo, indica la pérdida esperada del fondo con un nivel de confianza del 99% en un
plazo de un mes, teniendo en cuenta la composición actual del fondo y el comportamiento reciente del mercado. El VaR del fondo se



ha situado este último trimestre en el 5,32%, disminuyendo respecto al trimestre anterior.

 La entidad depositaria ha remunerado los importes mantenidos en cuenta corriente durante el periodo al -0,30% de media. El resto
de los recursos que componen la liquidez han sido invertidos en operaciones con pacto de recompra diaria, con una remuneración
media del -0,42%. El grado de cobertura medio se situa durante el periodo en el 101,13% y el apalancamiento medio es del 11,62%.
El ratio de gastos soportados en el presente en la clase A se situó en 1,39% mientras que la clase D se situó en 2,40% dentro de un
nivel normal de gastos para este fondo que incluye los gastos por comisiones de gestión sobre patrimonio, depositario, de auditoría,
etc.
 En el caso de Mutuafondo Fondos al ser un fondo que invierte más de un 10% en otras IIC, los gastos incluyen a los soportados en
dichas inversiones. El desglose del Ratio de gastos sintético, para identificar qué parte del mismo se debe a la propia IIC (ratio de
gastos directo) y qué parte se corresponde con la inversión en las IIC subyacentes (ratio de gastos indirecto), es el siguiente un 0,58%
directo y un 0,81% indirecto para la clase A y un 1,58% directo y un 0,81% indirecto para la clase D.
 Los fondos de la misma categoría de Renta variable internacional gestionados por Mutuactivos SAU SGIIC tuvieron una
rentabilidad media del 1,68% en el periodo. La evolución del patrimonio ha sido positiva aumentando este periodo un 89,57% en la
clase A mientras que en la D ha aumentado en un 11,76%, el número de partícipes ha aumentado en 15 en la clase A mientras que en
la D ha disminuido en 1, el total de participes del fondo asciende a 526, la rentabilidad neta del fondo se ha situado en un 8,56% para
la clase A y en un 8,26% en la clase D en lo que va de año, teniendo en cuenta el impacto ya descontado que en este fondo, en su
clase A, produce la generación de una comisión de gestión sobre resultados a cierre del periodo de 109.153,69 euros (solo se hace
efectivo el cobro de la cantidad generada a cierre de ejercicio).

 INFORMACIÓN SOBRE LAS POLÍTICAS Y PRÁCTICAS REMUNERATIVAS DE MUTUACTIVOS S.A.U., S.G.I.I.C.

 MUTUACTIVOS S.A.U., S.G.I.I.C., (en adelante, la Sociedad) cuenta con una política de remuneraciones compatible con una
gestión adecuada y eficaz de los riesgos y con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios
y de las instituciones de inversión colectiva que gestiona.
 La Dirección y el Consejo de Administración de la Sociedad fijan los principios generales de la política remunerativa, los cuales se
revisan periódicamente. Además, la remuneración de los altos directivos está supervisada por el Consejo de Administración de la
Sociedad. Al menos una vez al año se realiza una Evaluación del Desempeño a cada empleado. Sobre el resultado de la misma, se
aplica el incremento salarial. Asimismo, se lleva a cabo el proceso de valoración y nivel de consecución de los objetivos de empresa
e individuales alcanzados.
 La política de remuneración de la Sociedad se compone de una parte fija y otra variable en función del nivel de cumplimiento de los
objetivos de empresa y de los individuales de cada empleado, en aras a incentivar a todo el personal en el desempeño de sus
funciones y alinearlos con los objetivos de la propia compañía.
 La retribución total en el ejercicio 2017 ha sido la siguiente:
  1) Datos cuantitativos
 Remuneración fija 2.729.876,64 euros, 44 empleados, 704.216,20 euros, 5 altos cargos.
 Remuneración variable 475.666,45 euros, 40 empleados, 128.318,23 euros, 5 altos cargos.
 Total 3.205.542,99 euros, 44 empleados, 832.534,43 euros, 5 altos cargos.
 Ninguna IIC aplica remuneración alguna ligada a la comisión de gestión variable.
 Empleados cuya actuación tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC: consideramos que las actividades
desarrolladas por la Dirección, Gestores y Área de Control no inciden en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas, estando este
predefinido en los DFI y controlado por el Área de Cumplimiento Normativo.

 2) Contenido Cualitativo
 Remuneración Fija
 La remuneración fija es establecida por la dirección de la Sociedad a principio de año y aplicable para cada ejercicio. La
remuneración para las nuevas incorporaciones es establecida en el contrato de trabajo en el momento de su contratación. Todos los
años son revisados los puestos y sus salarios, efectuándose una revalorización en base a una evaluación de desempeño individual y
de las perspectivas de la empresa.
 Remuneración Variable
 Existe una normativa específica sobre la retribución variable, divulgada a todos los empleados de la Sociedad. Además, la
remuneración variable no está garantizada y está basada siempre en la consecución de los objetivos de empresa e individuales. El
cálculo de la retribución variable está basado por una parte en el nivel de cumplimiento de unos objetivos de empresa, que serán
comunes para todos los empleados, con participación según categorías en % de la retribución fija.

 Método de cálculo:
 Al cierre de ejercicio se valorarán los objetivos de empresa y su nivel de cumplimiento, aplicando el % asignado a cada empleado en
función de su categoría. Se valoran los objetivos individuales, dando un nivel de cumplimiento en %. La suma de ambos % dará el %
final que se aplicará sobre la cuota de participación variable de cada empleado, sobre su importe variable. El resultado final para cada
empleado se incluirá en nómina, tributando en el IRPF correspondiente, y cotizando si es necesario a la Seguridad Social. De la
remuneración variable obtenida por la sociedad gestora de las IIC gestionadas, los empleados no perciben cantidad alguna.
 La política de pensiones de la Sociedad es compatible con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores, los intereses a largo
plazo de la Sociedad y de las IIC gestionadas. La gestión del riesgo de la Sociedad está encomendada al Departamento de Riesgos de



Mutua Madrileña Automovilista, S.S.P.F., y su remuneración es independiente del resultado que arrojen las áreas de negocio.
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