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INFORMACIÓN FONDO

Fecha de registro: 23/05/2014

El presente informe, junto con los últimos informes periódicos, se encuentran disponibles por medios telemáticos en www.cnmv.es.

Fondo por compartimentos NO

Categoría

Otros

1. Política de inversión y divisa de denominación

Tipo de Fondo:

Vocación Inversora: Garantizado de Rendimiento Variable

Perfil de riesgo: 2 en una escala del 1 al 7

Banco Cooperativo Español garantiza al fondo a 30 de julio de 2018 el 100% del valor liquidativo a 15 de julio de 2014

incrementado, en caso de ser positiva, en el 50% de la variación de la media de las observaciones mensuales del índice Eurostoxx 50

Price (no recoge rentabilidad por dividendo).

Para el cálculo de la variación se toma como valor inicial el mayor precio de cierre del índice entre el 15 de julio de 2014 y 15 de

agosto de 2014, ambos incluidos; y como valor final la media aritmética de precios de cierre de los días 25 de cada mes, desde el 25

de agosto de 2014 al 25 de julio de 2018 (48 observaciones).

TAE mínima garantizada 0% para suscripciones a 15 de julio de 2014, mantenidas a vencimiento.

Descripción general

Operativa en instrumentos derivados

Cobertura

EURDivisa de denominación:

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

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



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 (%) 0,05 0,02 0,05 0,86

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

Período Actual Período Anterior Año Actual Año Anterior

Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

¿Distribuye dividendos?

2. Datos económicos

Período anteriorPeríodo actual

Nº de partícipes

Nº de participaciones

2.1. Datos generales.

749

56.977,5856.783,11

749

Beneficios brutos distribuidos por participación (EUR)

NO

Inversión Mínima 300,00 Euros

Fecha Patrimonio fin de período (miles de EUR) Valor liquidativo fin del período

310,8349

308,0685

307,7812

306,217817.388

17.537

17.682

18.8142015

2016

2017

Período del informe

al fondopatrimonio0,32 0,320,32 0,32

% efectivamente cobrado

Período Acumulada
Base de cálculo

patrimonio0,020,02

Comisiones aplicadas en el período, sobre patrimonio medio

Comisión de gestión

% efectivamente cobrado

Período

s/patrimonio s/resultados

Acumulada

s/patrimonio s/resultadosTotal Total

Base de cálculo
Sistema

imputación

Comisión de depositario

2.2. Comportamiento

Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

A) Individual

2017

3er

Trimestre

2017

4º

Trimestre

2017

1er

Trimestre

2018

201320152016

Acumulado

2018 Trimestre

Actual

AnualTrimestral

-0,090,24-0,29-0,50-0,51 -0,01 -0,89 1,42Rentabilidad

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 (%) -0,05

0,09 05/04/2018

31/05/2018 -0,17

0,11 04/01/2018

08/02/2018 -1,64

1,33 22/06/2015

29/06/2015

Medidas de riesgo (%)



Trimestral

3er

Trimestre

2017

4º

Trimestre

2017

1er

Trimestre

2018

2017 201320152016

Acumulado

2018 Trimestre

Actual

Anual

Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 0,960,74 0,41 0,79 1,19 1,18 1,85 5,79

Ibex-35 14,5513,92 13,35 14,49 12,08 12,98 26,46 21,86

Letra Tesoro 1 año 0,170,28 0,36 0,09 0,55 0,36 0,52 0,12

VaR histórico(iii) 2,122,05 2,05 2,17 2,23 2,17 2,49 2,96

     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)

4º Trimestre

2017

1er

Trimestre

2018

3er

Trimestre

2017

2017 201320152016

Acumulado

2018 Trimestre

Actual

AnualTrimestral

0,180,18 0,18 0,720,730,730,180,36

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 -0,486.06639.283

Renta Fija Euro -1,0630.652572.988

Renta Fija Internacional -1,9612.894124.714

Renta Fija Mixta Euro -1,0156.1101.617.504

Renta Fija Mixta Internacional -0,355.704156.956

Renta Variable Mixta Euro -1,963.11567.238

Renta Variable Mixta Internacional -1,276.543184.784

Renta Variable Euro -3,1123.899255.484

Renta Variable Internacional 4,2011.87588.807

IIC de gestión Pasiva(1) 0,0000

Garantizado de Rendimiento Fijo 0,7429.864983.307

Garantizado de Rendimiento Variable -0,1014.160431.394

De Garantía Parcial 0,0000

Retorno Absoluto -2,162224.978



Patrimonio

gestionado*

(miles de euros)

Nº de partícipes*
Rentabilidad

semestral media**
Vocación inversora

Global 0,0000

201.1044.527.437 -0,59Total 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

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

Fin período actual

Distribución del patrimonio

Fin período anterior

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 12.230 17.076 97,3870,34

   * Cartera interior 12.085 13.625 77,7069,50

   * Cartera exterior 106 3.430 19,560,61

   * Intereses de la cartera de inversión 39 21 0,120,22

   * Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0 0,000,00

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 5.173 475 2,7129,75

(+/-) RESTO -15 -15 -0,09-0,09

100,0017.536100,0017.388TOTAL 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

17.53717.59017.537PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)

-0,34-0,26-0,34 31,70+- Suscripciones/reembolsos (neto)

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

-0,50-0,06-0,50 -272,26+- Rendimientos netos

-0,150,31-0,15 -298,19   (+) Rendimientos de gestión

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

0,000,000,00 0,00      + Dividendos

-0,210,15-0,21 -236,74      +- 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)

0,060,160,06 -61,45      +- Resultados en derivados (realizadas o no)

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

0,000,000,00 0,00      +- Otros resultados

0,000,000,00 0,00      +- Otros rendimientos

-0,35-0,37-0,35 25,93   (-) Gastos repercutidos

-0,32-0,33-0,32 -2,36      - Comisión de gestión

-0,02-0,03-0,02 -2,36      - Comisión de depositario

-0,01-0,01-0,01 0,87      - Gastos por servicios exteriores

0,000,000,00 29,78      - Otros gastos de gestión corriente

0,000,000,00 0,00      - Otros gastos repercutidos

0,000,000,00 0,00   (+) Ingresos

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

0,000,000,00 0,00      + Comisiones retrocedidas

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

17.38817.53717.388PATRIMONIO 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

ES0000107427 - Comunidad Aragón 4% 200918 EUR 3.156 18,15 3.183 18,15



Descripción de la inversión y emisor
%

Período anterior

Valor de

mercado
%

Valor de

mercado

Período actual

Divisa

ES0000101313 - Comunidad Madrid 4,99% 170618 EUR 0 0,00 1.073 6,12
ES00000121A5 - Bono del Estado 4,10% 300718 EUR 7.043 40,51 7.061 40,26
ES0000102154 - Comunidad Auto. de Murcia 4,725% 051118 EUR 1.711 9,84 1.723 9,83
ES0000103020 - Bono La Rioja 4,31% 150618 EUR 0 0,00 417 2,38
     Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año 11.910 68,50 13.457 76,74

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 11.910 68,50 13.457 76,74

     TOTAL RENTA FIJA 11.910 68,50 13.457 76,74

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 11.910 68,50 13.457 76,74

XS0878008654 - Bono ICO 4,036% 290618 EUR 0 0,00 3.328 18,98
     Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año 0 0,00 3.328 18,98

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 3.328 18,98

     TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 3.328 18,98

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 0 0,00 3.328 18,98

     TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 11.910 68,50 16.785 95,72

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

29,8 %LIQUIDEZ

1,6 %OTC

0,2 %OTROS

68,5 %RENTA FIJA PUBLICA

Total 100,0 %

Tipo de Valor

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

INDICE EUROSTOXX 50 Compra Opcion|INDICE EUROSTOXX 6.700 Cobertura
INDICE EUROSTOXX 50 Compra Opcion|INDICE EUROSTOXX 3.500 Cobertura
INDICE EUROSTOXX 50 Compra Opcion|INDICE EUROSTOXX 460 Cobertura
INDICE EUROSTOXX 50 Compra Opcion|INDICE EUROSTOXX 6.460 Cobertura

     Total subyacente renta variable 17.120

TOTAL DERECHOS 17.120

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 ha habido Hechos Relevantes.

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

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la

gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 114.373.709,00 euros, suponiendo un

655,54% sobre el patrimonio medio de la IIC en el período de referencia.

f.) El importe de las enajenaciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la

gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 114.771.796,76 euros, suponiendo un

657,82% sobre el patrimonio medio de la IIC en el período de referencia.

h.) La Sociedad Gestora cuenta con procedimientos para evitar conflictos de interés.

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

El período de referencia de este informe es desde el 31 de diciembre de 2.017 al 30 de junio de 2.018.

El ciclo global continúa expandiéndose a buen ritmo pero pierde algo de impulso. Ha tenido lugar en el segundo trimestre del año un

ligero desacoplamiento entre Europa y EEUU favorable a este último. El ciclo se debilita por las nuevas medidas proteccionistas de

EEUU y por la política europea.  EEUU, la política monetaria acomodaticia llega a su fin. El ritmo de crecimiento se acelera, la

inflación se acerca al objetivo y el pleno empleo está próximo. En la Eurozona, los fundamentales macro evolucionan favorablemente

y las condiciones de financiación son atractivas. El deterioro en los índices de Confianza empresarial  reflejan la preocupación por el

proteccionismo internacional y las políticas en Europa.En este contexto resulta  relevante las actuaciones de los Bancos Centrales; en

EEUU se ha continuado con el ritmo de subidas de tipos de interés hasta el  1,75%-2% mientras que el Banco Central Europeo,

continúa con su política acomodaticia con los tipos de interés reales en negativos. Sin embargo, en  su reunión de junio anunció un

recorte del programa de compras desde los 30.000 mill mensuales a 15.000 mill desde septiembre a diciembre y declaró que el inicio

de la subida de los tipos de interés no tendrá lugar hasta pasado el verano de 2.019.

España, el PIB del 1trim18 +2,8% ha reflejado que la economía continúa creciendo con fuerza, si bien se aprecia cierto deterioro por

la desaceleración tanto de la inversión empresarial como de las exportaciones e importaciones. Además debemos tener en cuenta la

incertidumbre que genera el cambio de Gobierno tras la moción de censura.  Por el lado positivo, España ha hecho un enorme

esfuerzo en términos de reducción de endeudamiento privado , por encima de la media europea.

En cuanto a los mercados de renta fija la TIR de los bonos core se mantiene en niveles históricamente bajos a ambos lados del

Atlántico. El proteccionismo de Trump, con la guerra arancelaria sobre todo con China,  genera volatilidad en la bolsa y provoca que

los bonos actúen como refugio. Así, en  EEUU , la pendiente de la curva 2 /10 años alcanza mínimos históricos. En Europa, los

mercados experimentaron un destacable episodio de aversión al riesgo debido a la incertidumbre en torno a la orientación del nuevo

Gobierno Italiano ( formado por dos partidos euroescepticos diametralmente opuestos ). Ello provocó un fuerte aumento de la prima

de riesgo de Italia, que llegó a situarse, los últimos días del mes de mayo por encima de los 287 pb ( 3,22%)  su nivel más alto desde

julio 2.013, contagiándose esta situación al resto de países periféricos que vieron ampliar sus primas de riesgo aunque de forma más

moderada y revertir esta tendencia tras la reunión del BCE. Aunque la base de esta crisis sea política, también ha tenido su reflejo en

el mercado de bonos corporativos, especialmente de compañías italianas y bancos italianos y españoles por sus tenencias de deuda

soberana italiana.  A cierre del período la deuda a 10 años de los países periféricos han moderado sus rentabilidades en España, Italia

y Portugal  y se sitúan en 1,31%, 2,68% y 1,77% respectivamente.  Es decir, a pesar de la ampliación de las primas de riesgo de los

países periféricos a finales del mes de mayo, sobre todo en Italia, al final del período la periferia ha estrechado diferenciales  tras

reducirse parcialmente la incertidumbre con la formación del nuevo Gobierno italiano y tras las declaraciones del BCE con el retraso

en la subida de los tipos de interés hasta después del verano 2.019.

En resumen,  durante la última parte del período el mercado ha seguido focalizado en la amenaza de la guerra comercial, sobre todo

entre EEUU y China, la política italiana y las tensiones en los países emergentes por la apreciación del dólar, lo que ha llevado a un

débil comportamiento de los activos de riesgo y a los soberanos core mostrando un buen comportamiento ejerciendo de refugio.  En

la Eurozona y en España seguimos con los precios de la deuda en los tramos cortos muy soportada mientras que la parte larga se verá

penalizada, en los próximos meses,   por la normalización monetaria muy gradual del BCE en el 2.018.

Por la parte de renta variable, en Estados Unidos, el Dow Jones cierra el semestre con una caída del 1,81%, mientras que el S&P 500

9. Anexo explicativo del informe periódico



sube el 1,67% y el Nasdaq el 10,07%, mostrando la confianza que presentan los inversores en el positivo desarrollo del sector

tecnológico y apagando los temores que sufrió el sector tras el escándalo de las filtraciones de datos de Facebook. En cuanto a la

Eurozona, la incertidumbre sobre la formación de gobierno en Italia, el cambio de gobierno en España, así como las consecuencias de

la guerra comercial con aranceles al acero y aluminio así como al sector automoción europeo han perjudicado a los principales

índices. El balance en el semestre es claramente negativo; el Dax alemán cae un -4,79% (afectado por las caídas del sector de autos y

un dólar fuerte que perjudica a la compañías alemanas dado su carácter eminentemente exportador), el Ibex-35 el -4,19%, el

EuroStoxx 50 el -3,09% y el Cac francés se sitúa levemente en positivo con un alza del 0,21%. Por su parte, el riesgo político ha

pesado fuertemente en el índice italiano que a pesar de que en el conjunto del semestre cede en torno al 1%, en el mes de mayo sufrió

una abultada caída (superior al 9%).

Este contexto se ha traslado al comportamiento del fondo. El total de la cartera del fondo tiene un vencimiento similar al de la

garantía, el próximo 30 de julio de 2.018,  ha experimentado una minusvalía de valoración de sus activos de renta fija, si bien esta

variación de cartera no va a impactar en el valor liquidativo del fondo a vencimiento, al estar garantizado según lo especificado en su

folleto.

Durante el período, se ha vendido la emisión de la Comunidad de Madrid materializando las plusvalías por la subida de precio del

corto plazo. A 30 de junio, el patrimonio está invertido en un 68,48% en Deuda Pública, dentro de esta, el 27,99% en deuda de

comunidades autónomas, el 40,51% en deuda del estado español y el 29,75% en liquidez y repos con vencimiento 1 día. Por último

el 1,64%  está invertido en la OTC del fondo. A efectos de las inversiones en cartera,  durante el período, las agencias de calificación

crediticia, Fitch y S&P han subido el rating del Reino de España, desde BBB+ a A- mientras que, del mismo modo Moody`s se lo ha

subido desde  Baa2 a Baa1.

Con el fin de alcanzar el objetivo de rentabilidad garantizada, se ha contratado una opción asiática mensual sobre el Eurostoxx 50 con

un nocional actual de 17.120.000 eur, emitida por BBVA y Citibank, ambas entidades calificadas por S&P con A- y BBB+

respectivamente.  Las contrapartidas se comprometen a ofrecer diariamente y en firme cotizaciones de compra y venta. Además

proporcionara cotizaciones vinculantes previa petición telefónica por parte del fondo para cancelar la operación o reducir el Importe

nominal de la operación para un mínimo de 100.000,00 Euros, cotización que también incorporará en circunstancias normales de

mercado un diferencial máximo de 1% puntos básicos. Las mencionadas cotizaciones dejarán de ser vinculantes si cambian las

condiciones de mercado en base a las cuales son proporcionadas.

Respecto a la evolución de la opción, como referencia inicial, se ha tomado como valor inicial el mayor precio de cierre del

Eurostoxx 50 Price (no recoge rentabilidad por dividendo) entre el 15/7/14 y 15/8/14, ambos incluidos: 3.220,07 correspondiente al

cierre de 24/07/14. Y como valor final la media aritmética de precios de cierre de los días 25 de cada mes, desde el 25/8/14 al 25/7/18

(48 observaciones). A final del período, el 50% de la revalorización de las observaciones ha sido el 1,62%.

El patrimonio a cierre del período es de 17.388 (miles de euros)  lo que supone un descenso del -0,85% respecto al periodo anterior,

mientras que el número de partícipes ha sido de 749, igual que en el período anterior. En cuanto a la evolución del objetivo

garantizado, el valor liquidativo del fondo a cierre del período asciende a 306,217 euros, siendo el valor liquidativo de inicio de

300,10 euros (15/07/14), lo que se traduce en una rentabilidad nominal acumulada desde el inicio de la garantía del 2,037% (TAE:

0,51%) superior a la mínima garantizada del 0% para suscripciones realizadas a 15/07/2014.

La rentabilidad acumulada en el año es del -0,51%%,  siendo la rentabilidad de la Letra del Tesoro a 1 año para el mismo periodo del

-0,26%. La rentabilidad mínima del último trimestre ha sido el -0,05%  y la  máxima 0,09%. Durante el periodo, la rentabilidad

media de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora, de la misma categoría ha sido, -0,10% superior a la del fondo. El grado de

apalancamiento sobre el patrimonio medio ha sido el 50,65% por inversión en la OTC de la cartera del fondo. La liquidez del fondo

se ha remunerado a un tipo medio del -0,27%. El ratio de gastos, soportados por el fondo, acumulado en el año ha sido del 0,36 sobre

el patrimonio medio.

En cuanto a las medidas de riesgo, la volatilidad, medida como la variación del valor liquidativo en el año, ha sido del 0,74% frente a

la volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 año del 0,28%. Asimismo, el Var histórico en el año es 2,05%. El VAR indica la cantidad

máxima 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.

Los movimientos de partícipes soportarán las siguientes comisiones:

Comisión de reembolso: 3% sobre el importe reembolsado desde el 16/07/14 hasta 30/07/18, ambos inclusive.

Comisión de suscripción: 3% sobre el importe suscrito desde el 16/07/14 hasta 30/07/18, ambos inclusive.

En cuanto a las perspectivas de mercado, aunque la tendencia que subyace es un repunte de los tipos de interés, nuestro escenario a

corto plazo, no pasa por un cambio de tendencia abrupto en la renta fija. Aunque el crecimiento es sólido en la Eurozona, los niveles

de inflación son todavía muy moderados y alejados del nivel objetivo del 2%. Es decir, las tires están inmersas en una tendencia al

alza de medio plazo, si bien, la cautela de los bancos centrales limitará la intensidad de la subida. Además el BCE en su última

reunión de junio ya ha anunciado que los tipos de interés no empezaran a subir hasta después del verano de 2.019. España,

esperamos que siga creciendo por encima de la media del mundo desarrollado a pesar del impacto económico del desafío

independentista y del cambio de gobierno, el empleo se va recuperando, el mercado inmobiliario se fortalece, el crédito fluye y las

finanzas públicas se van encarrilando. Indicar que en la Eurozona y en España, los precios de la deuda en los tramos cortos están muy

soportados, siendo la parte larga de la curva, la que puede verse penalizada por los posibles repuntes de tipos. Esta visión redundará

en la estabilidad del valor liquidativo del fondo de cara al vencimiento de la garantía el 30 de julio de 2.018.


