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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 Fija Internacional

Perfil de riesgo: 4, en una escala de 1 a 7.

La gestión toma como referencia la rentabilidad del índice Merrill Lynch Global High Yield en euros. El fondo invierte normalmente
el 95% de su exposición total en activos de renta fija, mayoritariamente a través de IIC financieras, que sean activo apto,
armonizadas o no, incluidas las IIC del grupo de la Sociedad Gestora, manteniendo el 5% restante en cuenta y en adquisición
temporal de activos a corto plazo. La inversión en mercados emergentes podrá ser de un máximo del 25% de su exposición total. La
inversión se realizará a nivel global, mayoritariamente en valores de renta fija de alta rentabilidad, de los denominados High Yield.
La política de gestión se realizará de forma discrecional, no existiendo límites sectoriales, geográficos, de calificación crediticia
(pudiendo estar la totalidad de la cartera invertida en baja calidad), o de cualquier otro tipo.
 Este fondo invierte fundamentalmente en activos a largo plazo. La gestión del fondo se basará mayoritariamente en el análisis
fundamental del riesgo de los emisores de los activos objeto de inversión de las IIC que compongan la cartera del fondo. No existe
predeterminación en cuanto a la duración media del fondo. La máxima exposición a riesgo divisa será del 25%. La exposición
máxima a riesgo de mercado por uso de derivados es el patrimonio neto. No se invertirá más del 30% en IIC no armonizadas.
 Se podrá invertir más del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unión Europea, una
Comunidad Autónoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que España sea miembro y Estados con
calificación de solvencia no inferior a la del Reino de España. El objetivo de gestión de este fondo de fondos es batir el índice Merrill
Lynch Global High Yield cubierto a euro (índice confeccionado por Merrill Lynch de bonos de empresas con rating inferior a BB+,
baja calificación crediticia), accesible a través de Bloomberg con código HW00index.

 El fondo tiene la intención de utilizar las técnicas de gestión eficiente de la cartera a que se refiere el artículo 18 de la Orden
EHA/888/2008. En concreto, de forma puntual y siempre con el objetivo de gestionar la liquidez del fondo de forma eficiente, se
realizarán adquisiciones temporales de activos con pacto de recompra de renta fija pública de la Eurozona con al menos media
calidad crediticia (mínimo BBB- por S&P o equivalente) con un vencimiento máximo de 7 días.

 Excepcionalmente podrán realizarse adquisiciones temporales de activos de renta fija pública de la Eurozona con al menos media
calidad crediticia (mínimo BBB-) con un vencimiento máximo de hasta 180 días. En este caso, el riesgo de contrapartida estará
mitigado por estar la operación colateralizada por el activo adquirido. Estas operaciones resultarán eficaces en relación a su coste y
se realizarán con entidades financieras de reconocido prestigio en el mercado, no pertenecientes al grupo económico de la gestora,
pudiendo pertenecer al grupo económico del depositario.

Descripción general
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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
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.

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 HIGH 0,00 0,00EUR1.700 1.7542.943.377,233.090.822,89 10,00 Euros

NO*D* MUTUAFONDO HIGH 0,00 0,00EUR3 5398,01166,22 10,00 Euros

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

Patrimonio (en miles)

*A* MUTUAFONDO HIGH 90.661 96.301 262.685 190.371EUR

*D* MUTUAFONDO HIGH 5 19 7 1.155EUR

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

Valor liquidativo de la participación

*A* MUTUAFONDO HIGH 29,3325 28,2864 25,9595 26,1282EUR

*D* MUTUAFONDO HIGH 28,9844 28,0654 25,8320 26,1804EUR

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 HIGH mixta0,580,230,13 0,10 0,330,25

al fondo*D* MUTUAFONDO HIGH patrimonio0,990,500,50 0,99

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 (%) 0,64 0,06 0,68 0,30

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,14 -0,27 -0,20 0,00

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 HIGH YIELD 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 HIGH patrimonio0,020,01

*D* MUTUAFONDO HIGH patrimonio0,020,00



2016
1er

Trimestre
2017

2º
Trimestre

2017

3er
Trimestre

2017
201220142015

Acumulado
2017 Trimestre

Actual

AnualTrimestral

8,961,580,961,023,70 0,10 -0,65 2,48 13,82Rentabilidad

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 (%) -0,28

0,36 16/11/2017

09/11/2017 -0,35

0,36 16/11/2017

09/03/2017 -0,89

0,99 22/01/2016

14/12/2015

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 1,321,48 1,52 1,12 1,85 3,57 2,96 2,13 2,59

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 HIGH YIELD 1,872,18 1,80 2,04 2,84 5,14 3,69 2,80 3,43

VaR histórico(iii) 2,272,31 2,31 2,26 2,30 2,39 3,31 3,26 6,10

     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

0,230,24 0,24 1,161,051,050,930,220,93

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 HIGH YIELD FI Divisa de denominación: EUR



2016
1er

Trimestre
2017

2º
Trimestre

2017

3er
Trimestre

2017
201220142015

Acumulado
2017 Trimestre

Actual

AnualTrimestral

8,651,530,860,923,27 -0,08 -1,33 1,94 14,29Rentabilidad

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 (%) -0,30

0,39 16/11/2017

09/11/2017 -0,38

0,39 16/11/2017

09/03/2017 -0,91

0,99 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 1,441,61 1,65 1,22 2,01 3,68 3,13 2,32 2,83

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 HIGH YIELD 1,872,18 1,80 2,04 2,84 5,14 3,69 2,80 3,43

VaR histórico(iii) 2,272,31 2,31 2,26 2,30 2,39 3,31 3,26 6,10

     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

0,420,42 0,42 1,911,801,791,680,421,68

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 88.281 82.931 97,1197,37
   * Cartera interior 165 1.410 1,650,18
   * Cartera exterior 88.116 81.521 95,4697,19
   * Intereses de la cartera de inversión 0 0 0,000,00
   * Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0 0,000,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 2.856 5.254 6,153,15
(+/-) RESTO -471 -2.788 -3,26-0,52

100,0085.397100,0090.666TOTAL 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

96.32196.32185.397PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)

-9,76-13,934,77 -132,11+- Suscripciones/reembolsos (neto)

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

3,692,561,07 -60,50+- Rendimientos netos

4,272,891,32 -57,17   (+) Rendimientos de gestión

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

0,000,000,00 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)

2,141,490,61 -61,41      +- Resultados en derivados (realizadas o no)

10,889,870,72 -93,20      +- Resultados en IIC (realizadas o no)

-0,03-0,02-0,01 -71,54      +- Otros resultados

-8,72-8,450,00 0,00      +- Otros rendimientos

-0,65-0,37-0,28 -29,93   (-) Gastos repercutidos

-0,58-0,35-0,22 -40,95      - Comisión de gestión

-0,02-0,01-0,01 -4,73      - Comisión de depositario



% sobre patrimonio medio

Variación del
período actual

Variación del
período
anterior

Variación
acumulada

anual

% variación
respecto fin

período
anterior

-0,01-0,01-0,01 -41,92      - Gastos por servicios exteriores

0,000,000,00 73,34      - Otros gastos de gestión corriente

-0,040,00-0,04 0,00      - Otros gastos repercutidos

0,070,040,03 -11,41   (+) Ingresos

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

0,070,040,03 -11,41      + Comisiones retrocedidas

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

90.66685.39790.666PATRIMONIO 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 88.126 97,18 81.753 95,75
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 88.126 97,18 81.753 95,75
     TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 88.126 97,18 81.753 95,75

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

96,9 %FONDOS DE INVERSION

3,1 %LIQUIDEZ

Total 100,0 %

16,5 %DOLAR USA

83,5 %EUROPEAN CURRENCY UNIT

Total 100,0 %

Divisas Tipo de Valor

3,1 %LIQUIDEZ

96,9 %ZONA EURO

Total 100,0 %

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

DIV: USD Compra Forward|Divisa USD/EUR||Fisica 254 Cobertura
DIV: USD Compra Forward|Divisa USD/EUR||Fisica 422 Cobertura
DIV: USD Venta Forward|Divisa EUR/USD||Fisica 5.927 Cobertura
DIV: USD Venta Forward|Divisa EUR/USD||Fisica 2.028 Cobertura
DIV: USD Venta Forward|Divisa EUR/USD||Fisica 1.115 Cobertura
DIV: USD Venta Forward|Divisa EUR/USD||Fisica 756 Cobertura
DIV: USD Venta Forward|Divisa EUR/USD||Fisica 169 Cobertura
     Total subyacente tipo de cambio 10.671
TOTAL OBLIGACIONES 10.671



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

h) Con fecha 23/08/2017 la CNMV ha resuelto: Verificar y registrar a solicitud de MUTUACTIVOS, S.A., S.G.I.I.C., como entidad
Gestora, y de SANTANDER SECURITIES SERVICES, S.A., como entidad Depositaria, la actualización del folleto y del
documento con los datos fundamentales para el inversor de MUTUAFONDO HIGH YIELD, FI (inscrito en el Registro
Administrativo de Fondos de Inversión de carácter financiero con el número 374), al objeto de modificar su política de inversión.

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 de manera directa con un 62,62% sobre el patrimonio de la IIC y de manera indirecta supone un
5,14% sobre el patrimonio de la IIC.

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

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

VISIÓN DE LA GESTORA SOBRE LA SITUACIÓN DE MERCADO
 Los positivos datos publicados sobre los indicadores adelantados y las mejoras en las previsiones de crecimiento comunicadas por
organismos oficiales como el FMI provocaron un arranque de año con un sentimiento muy positivo, el cual se vio reforzado por la
minoración del riesgo geopolítico; y en este sentido, destacamos la celebración de las elecciones en Francia, con la victoria de
Macron, el anuncio de Renzi de la posibilidad de celebrar elecciones anticipadas acercando la fecha a las alemanas, y el comienzo de
la ronda de reuniones para negociar el Brexit. No obstante, este panorama halagüeño se veía enturbiado por noticias que venían desde
USA:  declaraciones de D. Trump sobre una posible intervención única en Corea del Norte, el bombardeo a Siria y sobre todo la
anunciada reforma fiscal de la que al principio del año se desconocía prácticamente todo, fueron las notas discordantes en este año
que empezaba, con buen pie.
A medida que ha ido pasando el año, hemos ido entrando en un entorno de Goldilocks, es decir crecimiento económico sin presiones
inflacionistas. Y es que la última fase del 2017 se ha caracterizado por la sincronización en la mejora de la actividad económica,
tanto de países emergentes como de países desarrollados; y como decíamos, ausencia de presiones inflacionistas materializadas en el
no repunte de las expectativas de inflación. Esta situación ha permitido a los BBCC ser cautos en su retirada de estímulos; al
comienzo del año el mercado se encontraba a la expectativa de las inminentes actuaciones de las diferentes autoridades monetarias,
que, aunque a distinto ritmo, lo cierto es que estaban ya, de retirada, es decir, eliminando o pensando en eliminar la laxitud de sus
políticas monetarias.

9. Anexo explicativo del informe periódico



El 2017 termina con la FED habiendo subido sus tipos de referencia hasta el rango del 1,25%-1,5% y dando una guía muy clara
sobre cómo va a ir reduciendo su balance en los próximos años, dejando de reinvertir parte de sus vencimientos; por su parte el BCE,
sin ninguna prisa por subir sus tipos de referencia, publicaba previsiones de crecimiento al alza para los próximos años con
inflaciones contenidas, en torno al 1,7 y confirmaba que continuaría con sus programa de compras pero reduciendo la cuantía de las
mismas a partir del enero del 2018, aunque modulando su mensaje afirmando que su actuación podría verse aumentada en el
tiempo/cuantía si las condiciones económicas y de los mercados así lo exigían. En este entorno económico y de BBCC nos
encontramos con una fuerte inflación de activos, es decir una valoración cada vez más cara de los bonos, tanto de gobierno como
privados, provocado por una comunidad inversora ávida de rentabilidad que ha ido explotando todos los nichos de inversión que el
mercado le ha ido proporcionando y ello a pesar de los riesgos detectados, como el efecto de la finalmente aprobada reforma fiscal de
Trump sobre la economía americana, el desapalancamiento de China o la salida del RU de la Unión Europea.
 Como consecuencia de lo anterior, el tipo a diez años europeo ha subido del 0,19% al 0,43% aunque realmente se trata de un
movimiento en rango entre el 0,2% y el 0,6% (máximo que alcanzo a mediados del año pero que rápidamente cedió), si una
tendencia clara. El diez años americano, que empezó en niveles de 2,44% y con la excepción de marzo, donde alcanzó el 2,6%, fue
deslizándose a la baja hasta septiembre (2,038%), terminó el año prácticamente igual, sólo cuatro puntos básicos más arriba del
inicio, es decir en el 2,44%. El mercado de tipos a corto en Europa se ha caracterizado por un progresivo aplanamiento de las curvas;
si nos fijamos en el Euribor a tres meses, después de la caída del principio de año del -0318% al -0,328%, se ha quedado todo el 2017
plano en torno a ese nivel de -0,33%. Por su parte el Euribor a doce meses se ha ido deslizando a la baja, pasando de menos 8 p.b. del
inicio del año al -0,187%.
En cuanto a los diferenciales dos años vs diez años, la misma foto que en el corto plazo, es decir pendientes muy planas en general,
con la excepción de la americana que ha ido a la baja. Por lo que se refiere a la evolución del tipo de cambio eur/usd, ha pasado de
1,04 en el inicio del 2017 hasta el 1,2 al final, siendo esto consecuencia de unos datos macro mejores en Europa y de que aunque en
USA la FED ha ido subiendo los tipos de referencia, lo cierto es que con la incertidumbre que ha habido respecto a las medidas
fiscales a adoptar y su efecto económico, entre otros factores,  los tipos de mercado no han acompañado al movimiento de la FED y
la divisa americana se ha ido depreciando a lo largo del 2017.
 En cuanto a las Materias primas, la mejora en el crecimiento económico ha apoyado su positiva evolución en el año aunque las
dudas sobre la evolución de la economía china pesaron hasta mediados de año, no debemos obviar que el mercado de MMPP sigue
siendo muy dependiente del crecimiento en China. Respecto al petróleo, destacamos un comienzo de año bastante tranquilo con
niveles mantenidos entorno a los 56 usd/barril durante los dos primeros meses, en junio perdió los 50 usd, desde donde recuperó
hasta terminar el año casi en 67 usd/barril; entre los factores que han influido en esta evolución podemos mencionar la disciplina de
los países productores de la OPEP los ajustes en la oferta y la demanda a nivel global y la depreciación del dólar.
 Por lo que se refiere a la deuda soberana de la periferia destacamos el sólido crecimiento de Portugal con buenos datos de paro e
inversión que, unido a los datos de confianza en el área, apoyaron el paulatino estrechamiento de su diferencial frente al bund.
Igualmente, el buen momentum de Italia ha provocado un estrechamiento de la prima respecto al bund situándola en torno a los 155
b.p. en el diez años. En cuanto a la prima española, a pesar de la volatilidad provocada por las elecciones catalanas el nivel de cierre
(114 b.p.) ha sido el mismo que el de comienzo de año, aunque ha habido ampliaciones puntuales hasta los 150 b.p. y
estrechamientos también puntuales por debajo de los 100 p.b.
 En el mundo del crédito corporativo, destacamos el paulatino estrechamiento de los spreads frente al libre de riesgo, tanto en el
mercado de índices de crédito como en el de bonos cash, y lo mismo en Europa que Estados Unidos. Entre los factores que han
apoyado este buen comportamiento del crédito corporativo destacamos la mejora de fundamentales, el importante volumen de
liquidez en mercado que ha ido absorbiendo sin problema las nuevas emisiones y una comunidad inversora que se ha visto empujada
por las compras del BCE a asumir cada vez más riesgo, tanto bajando la calidad crediticia de sus inversiones como alargando su
duración de crédito.

 INFLUENCIA DE LA SITUACIÓN DE LOS MERCADOS EN LAS DECISIONES DE INVERSIÓN ADOPTADAS POR LA
GESTORA

 Mutuafondo High Yield tuvo una rentabilidad positiva debido a la búsqueda de una tir mayor a la que dan los bonos de gobierno, la
demanda de bonos de grado de inversión por el BCE, que ha provocado que los inversores busquen papel en grados más bajos y a
que los diferenciales continúen estrechando, reflejando la demanda de bonos high yield en ambos lados del Atlántico. La volatilidad
que tuvo durante el año el fondo fue debido al riesgo geopolítico que se vivió durante el verano y en noviembre la toma de beneficios
por parte de los inversores.

 EXPLICACIÓN DE LAS INVERSIONES CONCRETAS

 El 2017 Mutuafondo High Yield, termino con una exposición al mercado americano de un 50% del fondo, principalmente mediante
los fondos de Eaton Vance y Pionner, los otros dos fondos que tenemos en cartera en la parte americana son de las gestoras de AXA
y en el último trimestre del año cambiamos el fondo de Janus por el de Lord Abbet, fondo más conservador. La exposición a Europa
es de un 39% los fondos con más peso son los de Fidelity y Morgan Stanley completan la gama TRowe, Muzinich, y DPAM. Se
disminuyó la exposición a mercados emergentes en un 2%, por medio de la exposición a bonos de empresas emergentes debido a que
los niveles de spread son muy estrechos. Se disminuyó la liquidez después de que durante el verano vimos incertidumbre que
provocó en el mercado la caída del precio del petróleo y vimos una oportunidad de compra después de que en noviembre vimos una
ampliación del Euro HY después de ver los mínimos históricos del diferencial versus deuda gubernamental La duración del fondo en
media durante el año fue de un 3,5;. El riesgo divisa se ha mantenido en un 6,9% abierto.



 RESUMEN DE LAS PERSPECTIVAS DEL MERCADO Y DE LA ACTUACIÓN PREVISIBLE DEL FONDO EN CUANTO A
SU POLÍTICA DE INVERSIÓN

 El mercado de high yield continúa beneficiándose de la búsqueda de tir del inversor de renta fija. Creemos que esto puede continuar
durante el año, pero que los spreads no seguirán su estrechamiento, esperamos ampliaciones. El beneficio del carry de la deuda sin
grado de inversión ya no es tan atractivo versus el resto de la renta fija lo cual puede ocasionar toma de beneficios. Sin embargo, los
niveles de crecimiento esperado para Europa y para EE. UU. benefician las inversiones en compañías high yield, por lo que creemos
que continuaremos viendo flujos positivos, durante el primer semestre.

 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 del fondo se ha situado en el 1,52% en el último trimestre para la clase A y en 1,65% en la clase D, aumentando
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 de su benchmark que se situó en el 1,80%. Y por encima de la volatilidad 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 1,48% para la clase A y en 1,61% en el caso de
la D, encontrándose en el caso de las dos clases por debajo de la de su benchmark (2,18%) y 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 2,31%, aumentando con respecto al trimestre anterior.

 La entidad depositaria ha remunerado los importes mantenidos en cuenta corriente durante el periodo al -0,30% de media. El Grado
de cobertura medio se situa en 101,04% y el apalancamiento medio esta en el 7,81%. El ratio de gastos soportados en el presente
ejercicio en la clase A se situó en 0,93% mientras que en la clase D se situó en 1,68% 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
High Yield 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 0,29% directo y un 0,64%
indirecto para la clase A, y un 1,04% directo y un 0,64% indirecto para la clase D.
 Los fondos de la misma categoría de renta fija internacional gestionados por Mutuactivos SAU SGIIC tuvieron una rentabilidad
media del -2,20% en el periodo. La evolución del patrimonio ha sido negativa en este periodo en un 5,86% en la clase A mientras
que en la D ha disminuido en un 73,68%, el número de partícipes ha disminuido en 54 en la clase A mientras que en la D ha
disminuido en 2, el total del fondo es 1.703, la rentabilidad neta del fondo para la clase A es 3,70%, mientras que para la clase D la
rentabilidad ha quedado en un 3,27%, 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 308.841,76 euros (solo se hace efectivo el cobro de la
cantidad generada a cierre de ejercicio).
 En cuanto a la operativa con instrumentos derivados, con fecha 07/07/17 nos reclaman la devolución del colateral con Julius Baer
como contraparte, de 1.150.000 euros como garantía, lo que representa el 1,35% sobre el patrimonio del fondo. El 06/09/17
reclamamos la devolución del colateral pendiente a Julius Baer por 600.000 euros, lo que representa el 0,66% sobre el patrimonio del
fondo. Con fecha 06/10/17 nos reclaman la devolución del colateral con Julius Baer como contraparte, de 590.000 euros como
garantía, lo que representa el 0,65% sobre el patrimonio del fondo

 La CNMV registró el 23/08/2017 el nuevo folleto y DFI de Mutuafondo High Yield, FI. Se ha modificado ligeramente la política de
inversión del fondo, por la cual la IIC pasa de tener una exposición a riesgo divisa superior al 5% de su exposición total, pudiendo
llegar al 100%, a tener una máxima exposición a riesgo divisa del 25%.

 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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