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ALTERALIA DEBT FUND II, FIL
Nº Registro CNMV: 66

 

Informe Semestral del Primer Semestre 2023 

 

Gestora:  1) ALANTRA WEALTH MANAGEMENT GESTION, SGIIC, S.A.        Depositario: BNP PARIBAS S.A.,

SUCURSAL EN ESPAÑA        Auditor: PWC SL

Grupo Gestora:         Grupo Depositario: BNP PARIBAS        Rating Depositario: A+  (FITCH) 

 

 

El presente informe, junto con los últimos informes periódicos, se encuentran disponibles por medios telemáticos
en www.alantra.com.
 
La Entidad Gestora atenderá las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en: 

Dirección

c/ Fortuny 6 28010 Madrid

 

Correo Electrónico

clienteswm@alantra.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).

INFORMACIÓN FONDO
Fecha de registro: 06/07/2018

 
1. Política de inversión y divisa de denominación

Categoría
Tipo de fondo:     Fondo de Inversión Libre      Vocación inversora: Fondo de Inversión Libre. RENTA FIJA

MIXTA EURO.      Perfil de Riesgo: Elevado.

 
Descripción general
Política de inversión: El FIL invertirá prácticamente el 100% de la exposición total en acciones     Clase D del RAIF, fondo

reservado de inversión alternativa luxemburgués, no   supervisado por la CNMV ni por la Commission de Surveillance du

Secteur       Financier (autoridad luxemburguesa equivalente, "CSSF"), y cuyo folleto no    está verificado por ninguna

autoridad.                                        El RAIF buscará rendimientos ajustados al riesgo mediante la concesión de

financiación y, en su caso, minoritariamente mediante la inversión directa en compañías que facturen aproximadamente

entre ¿ 25 y ¿ 200 millones con sede   social o centro de dirección efectiva en España principalmente, si bien el    RAIF

podrá invertir hasta el 30% en compañías de la UE no domiciliadas en     España. Al menos, el 70% del patrimonio del

RAIF se invertirá en compañías    cuya actividad sea principalmente internacional. No invertirá en el sector    inmobiliario ni

en el financiero.                                             Las inversiones del RAIF se materializarán principalmente mediante la

concesión de financiación directa (mercado primario) y en inversión en        préstamos (mercado secundario). Al menos, el

70% del patrimonio total         comprometido por los inversores ("PTC") será deuda senior, y no más de un 30% (i) deuda

subordinada, (ii) inversiones minoritarias en el capital e (iii)    instrumentos similares de tales compañías

 
Operativa en instrumentos derivados
Una información más detallada sobre la política de inversión del Fondo  se puede encontrar en su folleto

informativo.

 
Divisa de denominación     EUR
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2. Datos económicos
 

2.1.a) Datos generales
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

Participaciones, partícipes y patrimonio

CLASE

Nº de

participaci

ones a fin

periodo

Nº de

partícipes

a fin

periodo

Divisa

Beneficios

brutos

distribuidos

por

participación

(periodo

actual)

Inversión

mínima
Distribuye

dividendos

Patrimonio (en miles)

A final del

período
Diciembre

2022

Diciembre

2021

Diciembre

2020

CLASE A 1.702.296 74 EUR 0 NO 15.631 18.919 16.873 12.167

CLASE B 973.134 18 EUR 0 NO 9.776 11.814 10.713 7.712

CLASE C 498.484 1 EUR 0 NO 5.170 6.244 5.592 4.022

 

Valor liquidativo (*)

CLASE Divisa

Último valor liquidativo

estimado
Último valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo

Fecha Importe Fecha Importe

Estimación

que se

realizó

2022 2021 2020

CLASE A EUR 30-06-2023 9,1820 9,0433 8,6488 7,9521

CLASE B EUR 30-06-2023 10,0458 9,8793 9,4229 8,6376

CLASE C EUR 30-06-2023 10,3716 10,1934 9,7063 8,8770

 

Nota: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al último disponible.

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al partícipe de la comisión de gestión

sobre resultados:)

 

Comisiones aplicadas en el período, sobre patrimonio medio

CLASE
Sist.

Imputac.

Comisión de gestión Comisión de depositario

% efectivamente cobrado
Base de

cálculo

% efectivamente

cobrado Base de

cálculo
Periodo Acumulada Periodo Acumulada

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

CLASE A al fondo 0,30 0,30 0,30 0,30 patrimonio 0,04 0,04 Patrimonio

CLASE B al fondo 0,15 0,15 0,15 0,15 patrimonio 0,04 0,04 Patrimonio

CLASE C al fondo 0,09 0,09 0,09 0,09 patrimonio 0,04 0,04 Patrimonio

 

El sistema de imputación de la comisión sobre resultados es fondo
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

 

CLASE A .Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2023 Anual

Con último VL

estimado

Con último VL

definitivo
2022 2021 2020 Año t-5

1,53 2,77 5,77 4,76

El último VL definitivo es de fecha: 30-06-2023

 

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es semanal

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Año t-5

Volatilidad(i) de:

Valor liquidativo 6,17 1,23 3,26 0,94 5,73 8,92 6,30

VaR histórico del

valor liquidativo(ii)
5,02 5,02 5,15 5,30 5,46 5,30 5,81 6,86

LET. TESORO 1 AÑO 0,37 0,06 0,07 0,06 0,01 0,03

VaR condicional del

valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo.  A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 año o (del índice de referencia si existe en folleto). Sólo se informa de la volatilidad para los períodos

con política de inversión homogénea.

(ii) VaR histórico del valor liquidativo: 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 periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

 

 

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2023
Anual

2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos (iv) 0,81 1,59 1,72 2,18 7,36

(iv) Incluye 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. 
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Evolución del valor liquidativo últimos 5 años Rentabilidad semestral de los últimos 5 años
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CLASE B .Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2023 Anual

Con último VL

estimado

Con último VL

definitivo
2022 2021 2020 Año t-5

1,69 3,02 6,09 5,22

El último VL definitivo es de fecha: 30-06-2023

 

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es semanal

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Año t-5

Volatilidad(i) de:

Valor liquidativo 6,18 1,27 3,24 0,89 5,71 8,90 6,33

VaR histórico del

valor liquidativo(ii)
4,38 4,38 4,50 4,62 4,76 4,62 5,01 5,91

LET. TESORO 1 AÑO 0,37 0,06 0,07 0,06 0,01 0,03

VaR condicional del

valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo.  A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 año o (del índice de referencia si existe en folleto). Sólo se informa de la volatilidad para los períodos

con política de inversión homogénea.

(ii) VaR histórico del valor liquidativo: 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 periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

 

 

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2023
Anual

2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos (iv) 0,66 1,35 1,42 1,74 4,11

(iv) Incluye 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. 
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Evolución del valor liquidativo últimos 5 años Rentabilidad semestral de los últimos 5 años

 



 7

CLASE C .Divisa EUR
 

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2023 Anual

Con último VL

estimado

Con último VL

definitivo
2022 2021 2020 Año t-5

1,75 3,22 6,33 5,57

El último VL definitivo es de fecha: 30-06-2023

 

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es semanal

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión

homogénea en el período.

 

 

Medidas de riesgo (%)
Acumulado

2023

Trimestral Anual

Último

trim (0)
Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Año t-5

Volatilidad(i) de:

Valor liquidativo 6,18 1,26 3,24 0,90 7,11 8,93 6,31

VaR histórico del

valor liquidativo(ii)
4,13 4,13 4,24 4,36 4,50 4,36 4,71 5,55

LET. TESORO 1 AÑO 0,37 0,06 0,07 0,06 0,01 0,03

VaR condicional del

valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histórica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo.  A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 año o (del índice de referencia si existe en folleto). Sólo se informa de la volatilidad para los períodos

con política de inversión homogénea.

(ii) VaR histórico del valor liquidativo: 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 periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

 

 

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2023
Anual

2022 2021 2020 2018

Ratio total de gastos (iv) 0,60 1,15 1,20 1,41 2,29

(iv) Incluye 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. 
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Evolución del valor liquidativo últimos 5 años Rentabilidad semestral de los últimos 5 años

 

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

Distribución del patrimonio

Fin período actual Fin período  anterior

Importe
% sobre

patrimonio
Importe

% sobre

patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 30.166 98,66 32.236 88,70

			* Cartera interior 0 0,00 0 0,00

			* Cartera exterior 30.166 98,66 32.236 88,70

			* Intereses de la cartera de inversión 0 0,00 0 0,00

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

(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA) 525 1,72 4.149 11,42

(+/-) RESTO -114 -0,37 -44 -0,12

TOTAL PATRIMONIO 30.577 100,00 % 36.341 100,00 %

Notas:

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

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realización. 

 

2.4 Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio % variación

respecto fin

periodo anterior

Variación del

período actual

Variación del

período anterior

Variación

acumulada anual

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 36.977 37.339 36.977

± Suscripciones/ reembolsos (neto) -20,74 -2,87 -20,74 553,39

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

± Rendimientos netos 1,41 1,89 1,41 -32,65

			(+) Rendimientos de gestión 1,59 2,21 1,59 -35,06

			(-) Gastos repercutidos -0,22 -0,32 -0,22 -39,58

						- Comisión de gestión -0,15 -0,22 -0,15 -40,43

						- Gastos de financiación 0,00 0,00 0,00 0,00

						- Otros gastos repercutidos -0,07 -0,10 -0,07 -37,64

			(+) Ingresos 0,04 0,00 0,04 709,67

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 30.577 36.977 30.577

Nota: El período se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso.
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3. Inversiones financieras

No aplicable

 

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos X

b. Reanudación de suscripciones/reembolsos X

c. Reembolso de patrimonio significativo X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X

e. Sustitución de la sociedad gestora X

f. Sustitución de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorización del proceso de fusión X

j. Otros hechos relevantes X

 

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable

 

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

d. Se han realizado operaciones de adquisición y venta de valores en los que el depositario ha

actuado como vendedor o comprador, respectivamente
X

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 de colocador, asegurador,

director o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas.

X

f. Se han adquirido 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.

X

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
X

h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X

i. Se ha ejercido el derecho de disposición sobre garantías otorgadas (sólo aplicable a FIL) X

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo 0,00

l. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actúe como subyacente. 0,00

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

 

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable

 

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable
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9. Anexo explicativo del informe periódico

ALTERALIA DEBT FUND II FIL
 
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
 
Asume la responsabilidad del informe: Alejandra Valverde Vaquero, director de Alantra Wealth Management Gestión,
SGIIC, S.A.
 
Vocación de la Sociedad y objetivo de gestión: La compañía busca al máximo el mantenimiento de los tradicionales
criterios financieros de seguridad, rentabilidad y liquidez, dentro de una alta diversificación de riesgos y productos,
entidades, sectores económicos y divisas.
 
Este primer semestre de 2023 las bolsas mundiales cierran con una revalorización media de casi el 14%. Si durante el
primer trimestre el mejor comportamiento correspondió a las bolsas europeas, que se beneficiaron de la mejora de
expectativas económicas tras la reapertura china y la caída de los precios de la energía, en el segundo trimestre las
estrellas del mercado han sido el Nasdaq, que vive un momento de euforia vinculado al desarrollo de la inteligencia
artificial (IA), y el Nikkei japonés, que se ha convertido en la nueva gran historia de restructuración. Estos dos índices se
han revalorizado un 13% y un 18%, respectivamente, durante el último trimestre, y ya acumulan un 32% y un 27% en el
año. Aunque este movimiento ha estado muy concentrado en las compañías de mayor capitalización y, en particular,
lideradas por Nvidia (+189%) y Meta (+138%). El rally de seis compañías (META, APPLE, ALPHABET, MICROSOFT,
NVIDIA y AMAZON), que colectivamente superan ya los 10 billones (millones de millones) de capitalización, explica el
75% de la subida del Nasdaq, el 70% de la subida del S&amp;P 500 y casi el 50% de la subida del MSCI World. En el otro
extremo, los bancos regionales americanos, el sector inmobiliario, los sectores ligados a las materias primas y, en general,
las compañías de baja capitalización muestran un comportamiento notablemente más flojo, con caídas bastante abultadas
en algunos casos.
 
Los activos de renta fija muestran un comportamiento positivo durante el primer semestre del año. Los activos más cortos,
porque su rentabilidad se va actualizando a medida que los tipos suben, y su alto carry permite absorber el impacto
negativo de las últimas subidas de tipos en los precios y los de más duración, porque la fuerte inversión de la curva, que
descuenta tipos de interés más bajos en el futuro, favorece las posiciones de mayor duración. La deuda privada se
beneficia, además, del estrechamiento de los diferenciales de crédito. De este modo, mientras a cierre del primer semestre
la renta fija global acumula una rentabilidad del 1,66%, el crédito de grado especulativo europeo acumula un 4,79%.
 
Por tanto, aunque los tipos de interés han seguido subiendo y la mayoría de los indicadores adelantados apuntan a una
fuerte desaceleración de la economía, los mercados se decantan por un escenario de aterrizaje suave, en el que el
crecimiento y la inflación se moderarían, y se evitaría la temida recesión.
 
b) Decisiones generales de inversión adoptadas.
 
Nuestro posicionamiento de cautela desde principios de año en renta variable por coincidir con las expectativas de
mercado en cuanto a que los resultados empresariales se verían afectados más de lo que fue finalmente en el primer
trimestre y el comportamiento que ha tenido, nos perjudica de cara al performance aunque es verdad que tener valores
con más beta minora esta diferencia. En la parte de Renta Fija haber llegado durante el semestre a la neutralidad en tipos
y las apuestas por crédito hacen que el comportamiento de esta parte de las carteras se comporten como las de nuestros
índices y por tanto en el conjunto del semestre las rentabilidad se quede muy parecida a la de los benchmarks.
 
c) Índice de referencia. 
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El FIL invertirá prácticamente el 100% de la exposición total en acciones Clase D del RAIF, fondo reservado de inversión
alternativa luxemburgués, no supervisado por la CNMV ni por la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(autoridad luxemburguesa equivalente, "CSSF"), y cuyo folleto no está verificado por ninguna autoridad. El RAIF buscará
rendimientos ajustados al riesgo mediante la concesión de financiación y, en su caso, minoritariamente mediante la
inversión directa en compañías que facturen aproximadamente entre 25 y 200 millones con sede social o centro de
dirección efectiva en España principalmente, si bien el RAIF podrá invertir hasta el 30% en compañías de la UE no
domiciliadas en España. Al menos, el 70% del patrimonio del RAIF se invertirá en compañías cuya actividad sea
principalmente internacional. No invertirá en el sector inmobiliario ni en el financiero.
 
La cartera en el momento actual no tiene ningún producto estructurado.
 
d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
 
En el periodo a que se refiere el informe, el patrimonio de la IIC ha disminuido un -15.86% el número de accionistas ha
disminuido un 1.06% y la rentabilidad de la IIC ha sido de un 3.64%.
 
La cartera de la IIC muestra un VAR a un mes con un intervalo del 95% de confianza del 4.56%.
 
El detalle de los gastos que soporta la IIC en el periodo es el siguiente:
 
Comisión de gestión:
Clase A: 0.30%
Clase B: 0.15%
Clase C: 0.09%
Comisión de Depositaría:
 Clase A: 0.04%
 Clase B: 0.04%
 Clase C: 0.04%
Gatos indirectos:
Clase A: 0.47%
 Clase B: 0.47%
 Clase C: 0.47%
Total Ratio Gastos:
 Clase A: 0.81%
 Clase B: 0.66%
 Clase C: 0.60%
Rentabilidad de la IIC:
Clase A: 3.30%
 Clase B: 3.48%
 Clase C: 3.52%
Rentabilidad bruta del período:
Clase A: 4.11%
 Clase B: 4.14%
 Clase C: 4.12%
 
e) Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
 
NO APLICA
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2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
 
NO APLICA
 
b) Operativa de préstamo de valores.
 
NO APLICA
 
c) Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.
 
No existen al cierre del trimestre posiciones de futuros ni opciones.
 
d) Otra información sobre inversiones.
 
La tesorería de la Sociedad está invertida al MIBOR mensual menos 1 punto. La Sociedad se valora de acuerdo con los
criterios recogidos en la circular 3/2008 de 11 de septiembre de la CNMV.
 
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
 
NO APLICA
 
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
 
NO APLICA
 
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
 
En relación al derecho de voto y ejercicios de los mismos, la IIC no ha realizado ninguna operación con estas
características.
 
Alantra Wealth Management Gestión, SGIIC, S.A. cuenta con una política escrita en relación al ejercicio de los derechos
de voto de las IIC que gestiona. Dicha política establece que Alantra Wealth Management Gestión, SGIIC, S.A. ejercerá,
en todo caso, los derechos de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas de las sociedades españolas en las
que las IIC gestionadas, de manera individual o conjuntamente, mantengan una participación superior al 1% del capital
social de la compañía, y dicha participación tenga una antigüedad superior a un año. En caso de que las IIC gestionadas
no cuenten con la referida participación, la política de Alantra Wealth Management Gestión, SGIIC, S.A. es delegar el voto
en el depositario de la IIC.
 
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
 
 NO APLICA
 
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
 
 NO APLICA
 
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
 
NO APLICA
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9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
 
 NO APLICA
 
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
 
El buen comportamiento del empleo y el exceso de ahorro embalsado durante la pandemia hacen que la economía
continúe creciendo, apoyándose, sobre todo, en la demanda de servicios. Todos los sectores relacionados con el ocio o el
lujo se están beneficiando de lo que algunos han denominado ¿la venganza de los consumidores¿, que tras dos años de
restricciones han decidido tirar la casa por la ventana y darse algún que otro capricho. Sin embargo, las perspectivas a
medio plazo son menos halagüeñas.
A pesar de que la inflación muestra una clara tendencia a la baja, favorecida por la caída de los precios de la energía y los
fletes, y de que las expectativas de inflación a medio plazo se mantienen ancladas en torno al 2,5%, los bancos centrales
mantienen un tono hawkish, indicando que seguirán subiendo los tipos de interés hasta haber conseguido vencer a la
inflación (incluso si esto nos lleva a una recesión). Ahora mismo las curvas descuentan que la Fed y el BCE seguirán
subiendo los tipos de interés hasta alcanzar el 5,5% y 4%, respectivamente, en los próximos meses. El brusco cambio en
la política monetaria que estamos viviendo desde hace un año está generando un fuerte endurecimiento de las
condiciones financieras, lo que se traduce en menor acceso al crédito y mayores costes de financiación para las familias y
empresas. Es casi impensable que esto no tenga un impacto relevante en el consumo y la inversión.
Prácticamente todos los indicadores adelantados de actividad económica, como el ZEW, el ISM o la pendiente de las
curvas de tipos, por mencionar solo algunos, apuntan a que vamos a entrar en una fase de fuerte caída en la actividad,
particularmente en el sector industrial.
También empezamos a ver algunos síntomas de debilidad en el empleo. El ISM manufacturero de junio ya indica que las
compañías americanas piensan reducir su ritmo de contrataciones y, aunque el número de despidos se mantiene
excepcionalmente bajo, las cifras de horas trabajadas o ganancias horarias parecen confirmar esta tendencia.
El caso europeo es aún más preocupante porque Alemania, principal motor económico de la Eurozona, lleva dos
trimestres en situación de recesión, y su modelo industrial, dependiente de la energía barata de Rusia y de la demanda de
China, parece estar en entredicho en un mundo más polarizado desde el punto de vista político.
Si, como todo parece indicar, nos dirigimos a una fase de desaceleración económica, sería razonable esperar un menor
ritmo de crecimiento de beneficios, sobre todo en un mundo de menor inflación y mayores costes salariales y financieros.
De hecho, si llegásemos a entrar en recesión, no sería raro ver caídas de los beneficios.
En conclusión, ya sea porque las estimaciones de beneficios son excesivamente optimistas o porque la prima de riesgo es
excesivamente baja, no parece que la bolsa americana cotice a niveles muy atractivos en la actualidad.
La entrada en escena de ChatGPT, la primera aplicación de inteligencia artificial de éxito comercial, ha supuesto el
espaldarazo final para Nvidia. Simplificando mucho, ChatGPT es una herramienta que responde a las preguntas del
usuario utilizando un modelo generativo basado en el machine learning o aprendizaje automático. Este proceso requiere
una ingente capacidad de cómputo, lo que ha vuelto a poner el foco en los chips de nuestra protagonista.
Todavía es pronto para saber cómo será el desarrollo de la IA y su impacto en la sociedad, pero cada vez son más las
empresas que están anunciando que destinarán recursos a lo que podría ser una tecnología tan transformativa como en
su día lo fue internet. Nosotros creemos que quizás tenga más sentido jugar la IA a través de los proveedores de Nvidia,
como Taiwan Semiconductor o ASML. A fin de cuentas, Nvidia depende de estas dos compañías para fabricar sus chips, y
sus cotizaciones, que históricamente se han movido en sintonía, no han reaccionado de igual manera. Dado este
panorama, de mayores tipos de interés, menor crecimiento económico y valoraciones exigentes para los índices de renta
variable, nuestro posicionamiento sigue siendo relativamente defensivo. Habiendo opciones de inversión que permiten
obtener buenas rentabilidades sin arriesgar, no parece que tenga sentido hacer apuestas muy agresivas.
Seguimos pensando que la renta fija ya ofrece una buena propuesta de valor desde el punto de vista del retorno ajustado
por riesgo. Por poner un ejemplo, una cartera de renta fija en euros a 5 años, que combine un 85% en deuda corporativa
de alta calidad y un 15% de deuda más especulativa, pero bien seleccionada, ofrece una rentabilidad anual, a
vencimiento, del entorno del 4,5%. Teniendo en cuenta que la inflación esperada para la zona euro a ese plazo ronda el
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2,5%, la rentabilidad real implícita se situaría en el 2%, cifra que no está nada mal en términos históricos.

La correlación negativa entre tipos de interés y primas de riesgo de crédito, junto con una visión bastante cauta del ciclo

económico, nos han llevado a ir aumentando, de manera paulatina, la duración de tipos de las carteras. Pensamos que, si

la economía se resiente y las primas de riesgo aumentan, la duración amortiguará parte del movimiento. Es lo que viene

ocurriendo durante todo el año.
 

10. Información sobre la política de remuneración

No aplicable

 

11. Información sobre las operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No aplicable


