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1.  �Política de inversión y divisa  
de denominación

CATEGORÍA

Nº registro CNMV: 

Fecha de registro:

Gestora: �

Depositario: 

Grupo Gestora: 

Grupo Depositario: 

Auditor: 

Rating del depositario: 

Existe a disposición de los accionistas un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse 
gratuitamente en el domicilio de la Sociedad Gestora, o mediante correo electrónico en gestora@sabadellurquijo.com, pudiendo ser consultados en 
los Registros de la CNMV, y por medios telemáticos en www.urquijogestion.com. 

La Sociedad de Inversión o, en su caso, la Entidad Gestora atenderá las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en: 

• Dirección: Calle Serrano, 71, 1ª planta - 28006 Madrid. Teléfono: 963 085 000
• Correo electrónico: gestora@sabadellurquijo.com

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

2.  Datos económicos
2.1. Datos generales
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán 

en blanco.

Periodo actual Periodo anterior

N.º de acciones en circulación

N.º de accionistas

Dividendos brutos distribuidos por acción (EUR)
 

Fecha
Patrimonio fin de 
periodo (miles  

de euros)

Valor liquidativo (euros)

Fin del periodo Mínimo Máximo

Comisiones 
aplicadas en el 

periodo, sobre el 
patrimonio medio

% efectivamente cobrado
Base de 
cálculo

Sistema de
imputaciónPeriodo Acumulada

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

Comisión 
de gestión

Comisiones aplicadas en el periodo, 
sobre el patrimonio medio

% efectivamente cobrado Base de 
cálculoPeriodo Acumulada

Comisión de depositario

Periodo 
actual

Periodo 
anterior Año actual Año t-1

Índice de rotación de la cartera

Rentabilidad media de la liquidez  
(% anualizado)

EUR.

DIVISA DE DENOMINACIÓN

INFORMACIÓN DE LA S.I.C.A.V.	  

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursátil.

Tipo de sociedad: sociedad que invierte más del 10% en otros fondos 
y/o sociedades. Vocación Inversora: Global. Perfil de Riesgo: 4, en una 
escala del 1 al 7.

A+ (Standard & Poor's)

KPMG AUDITORES, S.L.

BNP PARIBAS

BANCO DE SABADELL, S.A.

BNP PARIBAS S.A. - SUCURSAL EN ESPAÑA

URQUIJO GESTIÓN, S.A., S.G.I.I.C. SOCIEDAD UNIPERSONAL

2.892

Informe Simplificado del Primer Semestre 2025

DESCRIPCIÓN GENERAL
La SICAV podrá invertir entre un 0% y el 100% de su patrimonio en IIC 
financieras que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o 
no al grupo de la Gestora. Se podrá invertir, de manera directa o indirec-
ta a través de IIC, en activos de renta variable, renta fija u otros activos 
permitidos por la normativa vigente, sin predeterminación en cuanto a 
los porcentajes de exposición en cada clase de activo, pudiendo estar 
la totalidad de su exposición en cualquiera de ellos. Dentro de la renta 
fija se incluyen depósitos e instrumentos del mercado monetario no co-
tizados, que sean líquidos. No existe objetivo predeterminado ni límites 
máximos en lo que se refiere a la distribución de activos por tipo de 
emisor (público o privado), ni por rating de emisión/emisor, ni duración, 
ni por capitalización bursátil, ni por divisa, ni por sector económico, ni 
por países. Se podrá invertir en países emergentes. La exposición al 
riesgo de divisa puede alcanzar el 100% de la exposición total. Podrán 
incluso tomarse posiciones cortas para aprovechar una eventual ten-
dencia bajista en algún mercado. La SICAV no tiene ningún índice de 
referencia en su gestión.

OPERATIVA EN INSTRUMENTOS DERIVADOS
La IIC ha realizado operaciones en instrumentos derivados con la fi-
nalidad de inversión para gestionar de un modo más eficaz la cartera. 
La metodología aplicada para calcular la exposición total al riesgo de 
mercado es el método de compromiso. Una información más detalla-
da sobre la política de inversión del Fondo se puede encontrar en su 
folleto informativo.

590.998,00

111

  

584.753,00

107

  

0,50

1,64

0,46

2,64

0,50

1,64

2,13

2,82

6.503

6.106

5.355

4.770

9,3315

8,6272

7,8489

7,0809

11,0852

10,6192

9,0071

8,7615

11,0028

10,4422

8,9724

7,8491

Período del Informe

2024

2023

2022

0,64 0,640,00 0,000,64 0,64 Patrimonio
A la 

SICAV

0,10 0,10 Patrimonio

MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.
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2.4. Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio
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PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)

± Compra/venta de acciones (neto)

- Dividendos a cuenta brutos distribuidos

± Rendimientos netos

	 (+)	 Rendimientos de gestión

		  + Intereses

		  + Dividendos

		  ± Resultados en renta fija (realizadas o no)

		  ± Resultados en renta variable (realizadas o no)

		  ± Resultados en depósitos (realizadas o no)

		  ± Resultados en derivados (realizadas o no)

		  ± Resultados en IIC (realizadas o no)

		  ± Otros resultados

		  ± Otros rendimientos

	 (-)	 Gastos repercutidos

		  - Comisión de sociedad gestora

		  - Comisión de depositario

		  - Gastos por servicios exteriores

		  - Otros gastos de gestión corriente 

		  - Otros gastos repercutidos

	 (+)	 Ingresos

		  + Comisiones de descuento a favor de la IIC

		  + Comisiones retrocedidas

		  + Otros ingresos

± �Revalorización inmuebles uso propio y resultados 
por enajenación inmovilizado

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

2.2. Comportamiento de la sociedad
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán 
en blanco.

RENTABILIDAD (% SIN ANUALIZAR)
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2.3. �Distribución del patrimonio al cierre  
del periodo (importes en miles de EUR)
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(+) INVERSIONES FINANCIERAS

   · Cartera interior

   · Cartera exterior

   · �Intereses de la cartera de inversión

   · �Inversiones dudosas, morosas o en litigio

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA)

(±) RESTO

TOTAL PATRIMONIO

EVOLUCIÓN DEL VALOR LIQUIDATIVO ÚLTIMOS 5 AÑOS

RENTABILIDAD SEMESTRAL DE LOS ÚLTIMOS 5 AÑOS

GASTOS (% S/PATRIMONIO MEDIO)
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	�Ratio total de gastos

Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisión de gestión sobre patrimonio, 
comisión de depositario, auditoría, servicios bancarios (salvo gastos de financiación) y resto de gastos de gestión 
corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que 
invierten más de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, 
derivados de esas 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.
En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el 
ratio de gastos sintético.
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MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.
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6.  �Operaciones vinculadas  
y otras informaciones

Sí No

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior 
al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

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

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

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

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

  

4.  Hechos relevantes
Sí No

a. Suspensión temporal de la negociación de acciones

b. Reanudación de la negociación de acciones

c. Reducción significativa de capital en circulación

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio de elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner más acciones en circulación

g. Otros hechos relevantes

  

  

  

  

  

  

X

X

X

X

X

X

X

  

Instrumento
Importe 
nominal 

comprometido

Objetivo de 
la inversión

TOTAL DERECHOS 0

AC.BANCO SANTANDER C/ FUTURO BANCO 
SANTANDER VT.19/09/25

194 Inversión

Total Subyacente renta 
variable

194

TOTAL OBLIGACIONES 194

3.3. ��Operativa en derivados. Resumen de las 
posiciones abiertas al cierre del periodo 
(importes en miles de EUR)

3.2. ��Distribución de las inversiones  
financieras, al cierre del periodo

Distribución inversiones financieras por tipo de activo

3.  Inversiones financieras
3.1. �Inversiones financieras a valor estimado  

de realización (en miles de EUR) y en porcentaje 
sobre el patrimonio, al cierre del periodo

Descripción de la inversión  
y emisor Di
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TOTAL RENTA FIJA PRIVADA COTIZADA MÁS DE 1 AÑO

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA

TOTAL RENTA FIJA

TOTAL RV COTIZADA

TOTAL RENTA VARIABLE

TOTAL IIC

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

CARTERA EXTERIOR

TOTAL RV COTIZADA

TOTAL RENTA VARIABLE

TOTAL IIC

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

CARTERA INTERIOR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

5.  �Anexo explicativo de hechos 
relevantes

07/05/2025 

De conformidad con lo establecido en la Orden de 6 de 
julio de 1993, Norma Primera, punto 1, MEJORANA IN-
VERSIONES, SICAV, S.A. no puede atender a las órdenes 
y no puede publicar su valor liquidativo debido a que tie-
ne en cartera activos sin precio publicado a 05/05 que 
superan el 5% sobre su patrimonio. En consecuencia, 
la Sociedad no puede dar contrapartida a la orden de 
venta de 250 títulos presentada en el BME MTF Equity, 
segmento BME IIC en fecha 05 de mayo de 2025.
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7.  �Anexo explicativo sobre 
operaciones vinculadas  
y otras informaciones

Existe un accionista con un saldo de 2.678.952,16 
euros que representa un 41,20% sobre el total de la 
Sociedad.

Las entidades del grupo de BNP Paribas, S.A. han per-
cibido comisiones satisfechas por la Sociedad de Inver-
sión en concepto de liquidación de transacciones por 
importe de 235,91 euros, equivalentes a un 0,00% del 
patrimonio medio de la Sociedad de Inversión.

El volumen agregado de las operaciones en las que 
entidades del grupo de BNP Paribas S.A. han actuado 
como intermediarios durante el período ha ascendido a 
138.377,83 euros, habiendo percibido dichas entida-
des 13,82 euros durante el período, equivalentes a un 
0,00% del patrimonio medio de la Sociedad de Inver-
sión, como contraprestación por los servicios de inter-
mediación prestados.
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8.  �Información y advertencias  
a instancia de la CNMV

No aplicable.

9.  �Anexo explicativo del informe 
periódico

1. �SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN 
DE LA SOCIEDAD

a) �Visión de la gestora/sociedad sobre la situación 
de los mercados

El inicio del primer semestre de 2025 fue positivo para 
la mayoría de las clases de activos, con la excepción 
de la bolsa de los Estados Unidos, que registró su peor 
trimestre desde el año 2022, con unos mercados que 
se vieron impactados por el anuncio de aplicación de 
aranceles por parte de la administración Trump, la irrup-
ción en el mercado de DeepSeek y los paquetes de es-
tímulo fiscal anunciados por Alemania y por el conjunto 
de la Unión Europea. Ya en el segundo trimestre, los re-
sultados empresariales fueron mejores de lo esperado 
por el consenso, la fortaleza de los datos económicos 
publicados en Estados Unidos y una inflación más per-
sistente, provocó que las principales bolsas en general 
corrigieran durante el pasado mes de abril. Desde en-
tonces, las principales bolsas han recuperado con fuer-
za, principalmente la estadounidense, apoyada también 
por la debilidad del dólar respecto al resto de divisas de 
referencia. En cuanto a los tipos de interés, mientras 
que en la euro zona el Banco Central Europeo realizó 
cuatro bajadas de un 0,25% cada una, la Reserva Fe-
deral se mantuvo sin cambios por las preocupaciones 
acerca del crecimiento económico en los Estados Uni-

dos y el posible impacto que las políticas arancelarias 
puedan tener en términos de inflación. En cuanto po-
líticas monetarias, el Banco Central Europeo bajó los 
tipos de interés en cuatro ocasiones para dejarlos en 
el 2% desde el 3%. En los Estados Unidos, la Reserva 
Federal mantuvo los tipos de interés sin cambios en el 
4,5% durante el primer semestre del año. En este senti-
do, en su reunión de junio indicó que se encuentran en 
una posición de espera para evaluar el impacto de los 
aranceles en los precios. En el lado europeo, el banco 
central reconoció que su política monetaria se está vol-
viendo menos restrictiva, reduciendo los costes finan-
cieros para las empresas y los particulares, aunque se 
mantienen vigilantes respecto a las tensiones comer-
ciales, mencionando que los aranceles impuestos a las 
importaciones europeas por parte de los Estados Uni-
dos pueden penalizar el crecimiento económico. En el 
lado estadounidense, los tipos de interés en los plazos 
medios cayeron, mientras que en la euro zona tuvimos 
un movimiento de empinamiento de la curva: los tipos 
de los plazos cortos cayeron y en los plazos intermedios 
y largos subieron. En el mercado de bonos corporativos, 
los diferenciales de crédito han estrechado durante el 
periodo. En los mercados de divisas, el dólar estadou-
nidense registró un primer semestre del año negativo, 
cotizando la incertidumbre de las políticas comerciales 
y el impacto que puedan tener en el crecimiento eco-
nómico, así como la preocupación por los posibles in-
crementos del déficit fiscal y el posterior incremento de 
deuda como consecuencia de las políticas económicas 
de la administración Trump. Tras el movimiento de sa-
lida de los inversores de los activos denominados en 
dólares, el Dollar Index cayó un 10,7% en el primer se-
mestre del año, concentrando su mayor caída en el mes 
de abril (-4,5%). Respecto al movimiento del euro duran-
te el semestre respecto a las principales divisas, se ha 
apreciado contra el dólar estadounidense (+13,7%), la 
libra británica (+3,8%) y el yen japonés (+4,2%). En los 
mercados emergentes, la renta variable ha registrado 
rentabilidades positivas durante el semestre. Durante el 
semestre y tras un mes de abril con gran volatilidad tras 
el "Día de la liberación" en el que Donald Trump anunció 
una serie de políticas arancelarias a nivel global, los 
activos de los mercados emergentes subieron en medio 
de mejores datos económicos, una mejora de las espe-
ranzas de acuerdos comerciales y una extensión tem-
poral de los aranceles por parte de la administración 
estadounidense. En cuanto a la evolución del mercado, 
los mercados emergentes experimentaron un semestre 
positivo, con el índice MSCI EM subiendo un +13,70% 
en términos de rentabilidad total en dólares estadouni-
denses, impulsado tanto por la región latinoamericana 
como la asiática. Los fundamentos económicos siguen 
siendo favorables para los países emergentes en tér-
minos generales, ya que creemos que muchos países 
mantienen la flexibilidad necesaria para compensar 

La Sociedad de Inversión puede realizar operaciones de 
compraventa de activos o valores negociados en mer-
cados secundarios oficiales, incluso aquéllos emitidos 
o avalados por entidades del grupo de Banco de Saba-
dell, S.A. y/o del grupo de BNP Paribas, S.A., operacio-
nes de compraventa de divisa, así como operaciones 
de compraventa de títulos de deuda pública con pacto 
de recompra en las que actúen como intermediarios o 
liquidadores entidades del grupo de Banco de Saba-
dell, S.A. y/o del grupo de BNP Paribas, S.A. Esta Socie-
dad Gestora verifica que dichas operaciones se realicen 
a precios y condiciones de mercado.

La remuneración de las cuentas y depósitos de la So-
ciedad de Inversión en la entidad depositaria se realiza 
a precios y condiciones de mercado.

Puede consultar las últimas cuentas anuales audita-
das de esta Sociedad por medios telemáticos en www.
urquijogestion.com.
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cualquier posible impacto arancelario mediante estímu-
los monetarios y/o fiscales. En términos generales, las 
bolsas han tenido un comportamiento positivo durante 
el primer semestre del año, con las bolsas europeas 
registrando rentabilidades superiores a la bolsa esta-
dounidense. En este sentido, en el lado europeo, las 
valoraciones relativamente reducidas, los anuncios de 
medidas de estímulo fiscal tanto por parte de Alemania 
como por el conjunto de Europa y un entorno de tipos 
de interés a la baja, ha provocado subidas por parte de 
los principales índices: el índice MSCI Europe terminó 
el semestre con una subida del +6,45%. Por países, 
destacan el Ibex 35 con un +21,28%, el Dax alemán 
con un +20,09% o el FTSE italiano con un +16,40%. Al 
otro lado del Atlántico, los mercados de renta variable 
de los Estados Unidos tuvieron un semestre positivo, 
con el S&P500 subiendo un +5,50%, impulsado una vez 
más por las grandes compañías tecnológicas, así como 
por aquellos sectores que puedan resultar beneficiados 
por la depreciación del dólar. A pesar de estás impor-
tantes subidas, esta tendencia podría continuar depen-
diendo de las guías que puedan dar las compañías en 
sus presentaciones de resultados, la evolución de los 
datos económicos y el flujo de noticias relacionado con 
las políticas arancelarias por parte de la administración 
Trump. Pensamos que las condiciones macroeconómi-
cas de las principales economías del mundo, la liquidez 
de los mercados y los crecimientos económicos espera-
dos son razonablemente favorables para los activos de 
riesgo. Las perspectivas de beneficios empresariales 
también son relativamente buenas, aunque el segundo 
semestre del año podría poner a prueba si las empre-
sas son capaces de trasladar los costes cada vez más 
elevados a los consumidores. En renta fija, pensamos 
que el empinamiento de la curva sigue ofreciendo opor-
tunidades. Por regiones, en los Estados Unidos mante-
nemos la neutralidad, y bajamos a neutral la posición 
de duración en Europa. En el lado del crédito, pensamos 
que los rendimientos siguen siendo atractivos. En bol-
sas, las valoraciones de la bolsa estadounidense han 
alcanzado de nuevo niveles elevados, hecho que nos 
hace tener una posición de cierta cautela en la región. 
Pensamos que existen oportunidades en compañías de 
pequeña y mediana capitalización en Europa y Japón, 
segmentos que se encuentran relativamente aislados 
de las tensiones comerciales globales.

b) Decisiones generales de inversión adoptadas

Al inicio del periodo, el porcentaje destinado a invertir 
en renta fija y renta variable ha sido de 1,89% y 96,48%, 
respectivamente y a cierre del mismo de 2,80% en renta 
fija y 96,08% en renta variable. El resto de la cartera se 
encuentra fundamentalmente invertida en activos del 
mercado monetario e inversiones alternativas. Dicha 
composición de cartera y las decisiones de inversión 
al objeto de construirla, han sido realizadas de acuerdo 

con el entorno y las circunstancias de mercado anterior-
mente descrita, así como una consideración al riesgo 
que aportaban al conjunto de la cartera.

c) Índice de referencia

No aplica.

d) �Evolución del Patrimonio, partícipes, rentabilidad 
y gastos de la IIC

El patrimonio sube desde 6.106.079,47 euros hasta 
6.502.609,52 euros, es decir un 6,49%. El número de 
accionistas sube desde 107 unidades hasta 111 uni-
dades. La rentabilidad en el semestre ha sido de un 
5,37% acumulado. La referida rentabilidad obtenida es 
neta de unos gastos que han supuesto una carga del 
0,82% sobre el patrimonio medio, siendo los gastos di-
rectos de 0,74% e indirectos de 0,08%.

e) �Rendimiento del fondo en comparación con el resto 
de fondos de la gestora

La rentabilidad de la sociedad en el periodo ha sido un 
5,37% mientras que la rentabilidad del índice de Letras 
del Tesoro a 1 año en el periodo ha sido de un 1,39%.

2. INFORMACIÓN SOBRE LAS INVERSIONES

a) �Inversiones concretas realizadas durante el periodo

Las principales operaciones llevadas a cabo en el perio-
do fueron RV: compra ETF.ISHARES CORE EURO STOXX 
50 DE, venta AC.CANDR EQ L ROBO INN TECH-EURI  
SICAV.

b) Operativa de préstamo de valores

No aplica.

c) �Operativa en derivados y adquisición temporal 
de activos

A lo largo del semestre, la SICAV ha operado en los 
siguientes instrumentos derivados: compra de futuros 
sobre el acciones de Banco Santander y compra de fu-
turos sobre el tipo de cambio dólar/euro. El objetivo de 
todas las posiciones en derivados es, por un lado, la 
inversión complementaria a las posiciones de contado 
permitiendo una mayor flexibilidad en la gestión de la 
cartera, y por otro, la gestión activa, tanto al alza como 
a la baja, de las expectativas sobre los mercados. El 
grado de inversión de la SICAV en dichos instrumentos 
derivados no se ha situado durante el semestre en nin-
gún momento por encima del 100% de su patrimonio.

d) Otra información sobre inversiones

Al final del período la cartera tiene invertido el 20,37% 
de su patrimonio en otras IIC's, siendo las principales 
gestoras: BlackRock Fund Advisors, Franklin Templeton 
International Services Sarl y Goldman Sachs Asset Ma-
nagement Fund Services Ltd.
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La Sociedad no ha realizado durante el período opera-
ciones de financiación de valores, reutilización de garan-
tías o swaps de rendimiento total.

11.  �Información sobre las operaciones 
de financiación de valores, 
reutilización de las garantías 
y swaps de rendimiento total 
(Reglamento UE 2015/2365)

10.  �Información sobre la política 
de remuneración

Esta información aparecerá cumplimentada en el infor-
me anual.

Al final del periodo la cartera tiene una inversión de 
1,35% en inversiones de renta fija con calificación credi-
ticia por debajo de grado de inversión. No obstante, se 
pretende mantener esta inversión ya que las perspecti-
vas a medio plazo son positivas.

Al final del periodo la cartera tiene las siguientes in-
versiones dentro de los activos de libre disposición:1) 
del 2,89% de su patrimonio en ETF.Vanguard Total Stock 
Mkt (USD) con el objetivo de buscar una diversificación 
en IICs no armonizadas.2) del 4,66% de su patrimonio 
en Ac. ACIFIEL, S.I.C.A.V., S.A. con el objetivo de buscar 
una diversificación en IICs no armonizadas.

3. �EVOLUCIÓN DEL OBJETIVO CONCRETO 
DE RENTABILIDAD

No aplica.

4. RIESGO ASUMIDO POR LA SOCIEDAD

En referencia al riesgo asumido, la volatilidad del año 
de la Sociedad, a fecha del informe, ha sido 16,03%, 
siendo la volatilidad del índice de Letra Tesoro 1 año 
representativo de la renta fija de un 0,42%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLÍTICOS

No aplica.

6. INFORMACIÓN Y ADVERTENCIAS CNMV

No aplica.

7. �ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA SOCIEDAD 
SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS

No aplica.

8. �COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANÁLISIS

No aplica.

9. �COMPARTIMENTOS DE PROPÓSITO ESPECIAL 
(SIDE POCKETS)

No aplica.

10. �PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN 
PREVISIBLE DE LA SOCIEDAD

Perspectivas de mercado renta fija:

Consideramos que el mercado descuenta dos bajadas 
de tipos de interés por parte de la Reserva Federal y 
una bajada de 25 p.b. por parte del BCE en lo que resta 
del año, por lo que creemos que todavía se presentan 
oportunidades de inversión en los mercados de Renta 
Fija. Mantenemos una visión positiva respecto a la evo-
lución de los spreads de la renta fija corporativa, espe-
cialmente la de alta calidad, en los próximos meses. La 
preocupación del mercado se centra en la evolución de 
la inflación, aunque ya se ven síntomas de desacelera-
ción de la misma en Europa, hay dudas sobre los efec-
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tos de los aranceles sobre la inflación en EE.UU. Las 
dudas respecto al incremento del déficit público tanto 
en Europa como en EE.UU. ponen en duda la evolución 
de la parte larga de la curva a final de año, preferimos 
tramos cortos en la curva.

Perspectivas de mercado renta variable:

Mantenemos una visión de neutralidad sobre el activo 
renta variable para los próximos trimestres. Pendientes 
de la decisión final sobre el porcentaje que finalmente 
la administración Trump impondrá a todos los productos 
que se importen a EE.UU. Hasta no tener más informa-
ción no se debería incrementar el nivel de renta variable 
en las carteras, tampoco valoramos reducir la exposi-
ción dada la inercia positiva vista en los mercados. Los 
continuos incidentes geopolíticos continuarán añadien-
do episodios puntuales de alta volatilidad. Preocupa la 
apreciación del Euro a futuro.

Geográficamente, continuamos favoreciendo el mercado 
norteamericano debido a su importante peso en el sec-
tor tecnológico y más concretamente en la temática de 
Inteligencia Artificial que continua con fuertes desarro-
llos. En Europa se ha procedido a cerrar la infrapondera-
ción anterior. Se ha incrementado el peso en Alemania 
tras la aprobación de su nuevo plan de infraestructuras 
y defensa a desarrollar en los próximos años. Sin expo-
sición en Asia (Japón) ni en mercados emergentes.

A nivel sectorial, seguimos posicionados en compañías 
con balances saneados, con fuerte generación de caja 
y con poder de fijación de precios. Favorecemos el sec-
tor de tecnología a nivel global, el sector bancario eu-
ropeo, así como determinadas compañías industriales 
europeas. Estructuralmente mantenemos apuestas por 
sectores de crecimiento a medio plazo (digitalización, 
sostenibilidad, centros de datos, defensa tecnológica).


