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Categoría CNMV: Renta Variable Mixta Internacional

El fondo invierte teniendo en cuenta, además de los criterios financieros tradicionales, 
criterios éticos de actuación empresarial. Entre estos criterios, se excluyen del universo de 
valores aquellas empresas cuya actuación vulnera los derechos humanos fundamentales, el 
Código Farmacéutico y/o el Código Internacional de Leche Infantil en el Tercer Mundo, que 
fabrican o distribuyen armamento, que explotan centrales nucleares o que fabrican, venden o 
distribuyen tabaco.
Existe una Comisión Ética que valora como puntos fuertes y débiles aspectos relativos al 
Corporate Governance, al Medio Ambiente, a los Derechos Humanos y a los temas de 
interés para los accionistas de la compañía.
InverCaixa cede el 0,375% de la comisión de gestión a organizaciones con fines éticos 
seleccionadas por los participes, entre las que figuran: Intermón Oxfam, Cruz Roja Española, 
Médicos sin Fronteras, Cáritas Española, Federación Española para la lucha contra la 
esclerosis múltiple, Alboan y Entreculturas.
Adicionalmente, la Fundación “la Caixa” aporta un importe equivalente a un proyecto de 
cooperación seleccionado por la Comisión de Apoyo del fondo.

MONETARIO 4,50%

RENTA FIJA 55,00%

BN.STANDARD CHARTERED BANK 3.625% 03.02.12 CALL 7,25%
BN.BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 3.4% 30.04.14 5,70%
BN.XSTRATA FINANCE CANADA 4,875% 14.06.12 4,23%
BN.SVENSKA HANDELSBANKEN AB 3% 20.08.12 3,89%
BN.VEOLIA ENVIRONNEMENT 5,25 24.04.2014 3,61%
Otros 30,32%

* Rentabilidades a 31-dic-11

Rentabilidad en el año -8,38%

Últimos 12 meses -8,38%

Rentabilidad 3 años 0,12%

Rentabilidad 5 años -8,07%

Rentabilidades anuales

Año 2010 -3,37%

Año 2009 13,09%

Año 2008 -10,83%

Año 2007 2,97%

Otros Datos

Volatilidad a 1 año 9,47%

Duración Cartera RF           3,14

Características del fondo

Rentabilidades cartera últimos 12 meses

Rentabilidades /estadísticas (rentabilidades históricas no suponen rentabilidade s futuras)

En Eur: 78,95%

Oportunidades/Riesgos

Este documento no constituye una oferta o recomendación para la adquisición o venta, o para realizar cualquier otra transacción. Ninguna información contenida en el presente informe debe interpretarse como asesoramiento o consejo y debe considerarse como opiniones de la Gestora que son susceptibles de cambio.  Las decisiones de inversión o desinversión en el fondo deberán ser 
tomadas por el inversor de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento.  La rentabilidad registrada en el pasado no es ninguna garantía para el futuro.  Las inversiones de los fondos están sujetas a las fluctuaciones de mercado y otros riesgos inherentes a la inversión en valores, por lo que el valor de adquisición del Fondo y los rendimientos obtenidos pueden 
experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere el importe invertido inicialmente.

Patrimonio:     4,3 Mill EUR
Partícipes:      959
Com. Gestión:      1.450%
Com. Depósito:    0.150%

ISIN:                             ES0138516036
Suscripción mínima:     600
Inversión a mantener:   6  
Cambio Política Inversión: Febrero 2011

La comisión de gestión del fondo indicada arriba, se reparte entre la Gestora y el Comercializador ('la Caixa'), este último en concepto de 
honorarios por distribución, en cumplimiento de los acuerdos establecidos entre ambos. En el folleto del fondo se detallan las comisiones 
indirectas que puede soportar el fondo.   

(*) Rentabilidades sobre VL.
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Categoría CNMV: Renta Variable Mixta Internacional

El fondo invierte teniendo en cuenta, además de los criterios financieros tradicionales, 
criterios éticos de actuación empresarial. Entre estos criterios, se excluyen del universo de 
valores aquellas empresas cuya actuación vulnera los derechos humanos fundamentales, el 
Código Farmacéutico y/o el Código Internacional de Leche Infantil en el Tercer Mundo, que 
fabrican o distribuyen armamento, que explotan centrales nucleares o que fabrican, venden o 
distribuyen tabaco.
Existe una Comisión Ética que valora como puntos fuertes y débiles aspectos relativos al 
Corporate Governance, al Medio Ambiente, a los Derechos Humanos y a los temas de 
interés para los accionistas de la compañía.
InverCaixa cede el 0,375% de la comisión de gestión a organizaciones con fines éticos 
seleccionadas por los participes, entre las que figuran: Intermón Oxfam, Cruz Roja Española, 
Médicos sin Fronteras, Cáritas Española, Federación Española para la lucha contra la 
esclerosis múltiple, Alboan y Entreculturas.
Adicionalmente, la Fundación “la Caixa” aporta un importe equivalente a un proyecto de 
cooperación seleccionado por la Comisión de Apoyo del fondo.

Riesgo de mercado: derivado de la inversión en renta variable, puesto que la 
volatilidad de los mercados afecta a la rentabilidad del fondo. 
Evolución de tipos de interés: una subida de tipos afectará negativamente a 
los activos a más largo plazo y beneficiará a la cartera a más corto plazo.
Riesgo de Crédito: el spread de crédito o exceso de rentabilidad de estos 
activos sobre la deuda del estado, puede ampliarse o reducirse, afectando al 
valor liquidativo de la participación. 
Riesgo de inversión en países emergentes , estos mercados pueden tener más 
volatilidad que las inversiones en mercados desarrollados.
Riesgos por la inversión en instrumentos financiero s derivados

MONETARIO 4,50%

RENTA FIJA 55,00%

BN.STANDARD CHARTERED BANK 3.625% 03.02.12 CALL 7,25%
BN.BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 3.4% 30.04.14 5,70%
BN.XSTRATA FINANCE CANADA 4,875% 14.06.12 4,23%
BN.SVENSKA HANDELSBANKEN AB 3% 20.08.12 3,89%
BN.VEOLIA ENVIRONNEMENT 5,25 24.04.2014 3,61%
Otros 30,32%

GESTIÓN ALTERNATIVA 0,00%

RENTA VARIABLE 40,50%

AC.VODAFONE PLC 3,07%
AC.BG GROUP PLC 2,50%
ENI 2,42%
AC.SANOFI 2,11%
AC.HSBC HOLDING 2,00%
Otros 28,40%

Este documento no constituye una oferta o recomendación para la adquisición o venta, o para realizar cualquier otra transacción. Ninguna información contenida en el presente informe debe interpretarse como asesoramiento o consejo y debe considerarse como opiniones de la Gestora que son susceptibles de cambio.  Las decisiones de inversión o desinversión en el fondo deberán ser 
tomadas por el inversor de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento.  La rentabilidad registrada en el pasado no es ninguna garantía para el futuro.  Las inversiones de los fondos están sujetas a las fluctuaciones de mercado y otros riesgos inherentes a la inversión en valores, por lo que el valor de adquisición del Fondo y los rendimientos obtenidos pueden 
experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere el importe invertido inicialmente.

Patrimonio:     4,3 Mill EUR
Partícipes:      959
Com. Gestión:      1.450%
Com. Depósito:    0.150%

ISIN:                             ES0138516036
Suscripción mínima:     600
Inversión a mantener:   6  
Cambio Política Inversión: Febrero 2011

La comisión de gestión del fondo indicada arriba, se reparte entre la Gestora y el Comercializador ('la Caixa'), este último en concepto de 
honorarios por distribución, en cumplimiento de los acuerdos establecidos entre ambos. En el folleto del fondo se detallan las comisiones 
indirectas que puede soportar el fondo.   

(*) Rentabilidades sobre VL.
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Categoría CNMV: Renta Variable Mixta Internacional

El fondo invierte teniendo en cuenta, además de los criterios financieros tradicionales, 
criterios éticos de actuación empresarial. Entre estos criterios, se excluyen del universo de 
valores aquellas empresas cuya actuación vulnera los derechos humanos fundamentales, el 
Código Farmacéutico y/o el Código Internacional de Leche Infantil en el Tercer Mundo, que 
fabrican o distribuyen armamento, que explotan centrales nucleares o que fabrican, venden o 
distribuyen tabaco.
Existe una Comisión Ética que valora como puntos fuertes y débiles aspectos relativos al 
Corporate Governance, al Medio Ambiente, a los Derechos Humanos y a los temas de 
interés para los accionistas de la compañía.
InverCaixa cede el 0,375% de la comisión de gestión a organizaciones con fines éticos 
seleccionadas por los participes, entre las que figuran: Intermón Oxfam, Cruz Roja Española, 
Médicos sin Fronteras, Cáritas Española, Federación Española para la lucha contra la 
esclerosis múltiple, Alboan y Entreculturas.
Adicionalmente, la Fundación “la Caixa” aporta un importe equivalente a un proyecto de 
cooperación seleccionado por la Comisión de Apoyo del fondo.

Riesgo de mercado: derivado de la inversión en renta variable, puesto que la 
volatilidad de los mercados afecta a la rentabilidad del fondo. 
Evolución de tipos de interés: una subida de tipos afectará negativamente a 
los activos a más largo plazo y beneficiará a la cartera a más corto plazo.
Riesgo de Crédito: el spread de crédito o exceso de rentabilidad de estos 
activos sobre la deuda del estado, puede ampliarse o reducirse, afectando al 
valor liquidativo de la participación. 
Riesgo de inversión en países emergentes , estos mercados pueden tener más 
volatilidad que las inversiones en mercados desarrollados.
Riesgos por la inversión en instrumentos financiero s derivados
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MicroBank Fondo Ético, FI  

Información elaborada por: 

Datos económicos  
 

 Banco Central Europeo ofrece nueva operación de liquidez con nuevo colateral con vencimiento a 3 años 
 Datos económicos EE.UU. apuntan a nivel de actividad moderado. Se reducen las posibilidades de caída en un nuevo proceso recesivo. 
 En la EuroZona la crisis de la deuda soberana Europea sigue siendo el condicionante para las bajas expectativas de crecimiento. 

El mes de diciembre ha estado marcado por la operación extraordinaria de liquidez o repo con nuevo colateral, con vencimiento a tres años, que ha ofrecido el Banco Central 
Europeo, el cual ha dado soporte a los mercados de renta fija periférica. El resto de indicadores fundamentales de las economías han mantenido la tónica de meses 
anteriores, indicando desaceleración en Europa y Asia y repunte en los datos de actividad norteamericanos.  

En EEUU los datos publicados apuntan a un nivel de actividad moderado, similar al de trimestres anteriores, pero se han reducido las posibilidades de caída en un nuevo 
proceso recesivo. Las encuestas de expectativas empresariales se han estabilizado en zona de crecimiento muy limitado. La Reserva Federal tiene intención de mantener la 
política monetaria expansiva de tipos de interés durante el 2012. La consolidación fiscal prevista para este año, podría ser un lastre significativo a las expectativas de 
crecimiento, aunque el acuerdo en el Congreso sobre la extensión de la rebaja del IRPF y del subsidio de desempleo durante dos meses, proporcionan un alivio temporal al 
consumidor. 

La crisis de la deuda soberana en Europa y su repercusión en el sector financiero sigue siendo el condicionante principal para la evolución de la zona euro. El 
endurecimiento de las condiciones financieras derivadas de la misma reduce las expectativas de crecimiento. Los indicadores de confianza ha evolucionado la la baja. 
Durante el mes de diciembre hemos visto una publicación positiva de datos industriales en Alemania y un sostenimiento de las expectativas industriales. El BCE ha 
sorprendido al mercado con el anuncio de operaciones de repo a 36 meses de cantidad ilimitada para el 22 de diciembre 2011 y 28 de febrero 2012, con relajación de 
colateral y reducción del coeficiente de reservas para liberar colateral. Esto permite a la banca obtener financiación extraordinaria de su balance, en un entorno de falta de 
confianza entre las instituciones del sector, que ha sido su financiador natural. 

 
 
Posicionamiento de InverCaixa 
 

 Incrementa porcentaje Monetario y Renta Fija. 
 Exposición a Dólar. 

 

Desde InverCaixa mantenemos la posición constructiva con cautela en los activos con riesgo que iniciamos el mes anterior, creemos que la crisis de deuda da oportunidades 
importantes de inversión para los fondos de asset allocation. Durante este mes y por las razones expuestas anteriormente hemos procedido a: 

1. Incrementar el porcentaje de inversión en activos de crédito, ya que entendemos que parte de la financiación del BCE puede ir encaminada a la compra de este tipo 
de activos. 

2. El significativo incremento del balance del BCE, similar en efecto a una relajación cuantitativa, puede poner presión al cruce del Euro contra el Dólar, por lo que 
hemos tomado posiciones comprando Dólares de EEUU. 

  



  

 

 

        

MicroBank Fondo Ético, FI  

Información elaborada por: 

Mercados 
 

 Evolución mercados financieros levemente positiva. 
 Renta Fija buen comportamiento en el medio y largo plazo 
 Mal comportamiento Euro contra todos los cruces 

La evolución de los mercados financieros ha sido moderadamente positiva durante el mes de diciembre, con un rendimiento del MSCI Mundial del 0,50%. Por países 
destaca la mala evolución del MSCI Emergente (-1,21%) y EuroStoxx 50 (-0,60%). El resto de índices han tenido un buen comportamiento, destacan las compañías de gran 
capitalización Europeas del DJ Stoxx 50 (3,07%), el S&P 500 (0,85%) y el mercado inglés FTSE 100 (1,21%). 

La renta fija ha tenido una buena evolución en el mes, especialmente los medios y largos plazos. La deuda periférica también ha tenido una buena evolución, especialmente 
los cortos plazos. El crédito corporativo y el crédito inferior a grado de inversión también han tenido buen comportamiento. 

En cuanto a las divisas, hay que destacar el mal comportamiento del Euro contra todos los cruces, especialmente el Yen (4,36%), Libra (2,36%) y Dólar (3,63%). El oro y 
materias primas han corregido en el mes. 

Cartera del Fondo 
 

 Renta Fija   Evolución positiva en el mes. Se incrementa exposición a renta fija privada. 
 Renta Variable  Exposición entorno a 40% 

Buen comportamiento consumo cíclico e industriales. 
Mal comportamiento sector petrolero, farmacéutico y bancario. 

 Divisa   Mantiene exposición libra y franco suizo. 
 

En la renta fija privada hemos mantenido un peso inferior al índice en los sectores de bancos y telecomunicaciones. En la composición de gobiernos hemos mantenido un 
sesgo cauto, más positivo en Alemania frente a España, Francia e Italia y duración cercana a 1,5 años. En curva hemos mantenido el mayor peso en el tramo medio de la 
curva. 

A lo largo del mes de diciembre la exposición media del fondo a renta variable ha oscilado entre el 39% y el 41% y ha cerrado el mes en este último nivel. Por sectores, ha 
destacado el mal comportamiento relativo del posicionamiento en el sector petrolero, farmacéutico y bancario compensado parcialmente por el buen comportamiento relativo 
de consumo cíclico e industriales.  

En divisa mantenemos la exposición a libra (15,0%) y franco suizo (más de un 6,0%). 
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###

Descripción de los Riesgos

Riesgo de crédito : La inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor y/o a la emisión. El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del interés cuando resulten pagaderos. Las agencias de calificación crediticia 
asignan calificaciones de solvencia a ciertos emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio probable. Por lo general, el precio de un valor de renta fija caerá si se incumple la obligación de pagar el principal o el interés, si las agencias de calificación degradan la calificación 
crediticia del emisor o la emisión o bien si otras noticias afectan a la percepción del mercado de su riesgo crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada calificación crediticia presentan un reducido riesgo de crédito mientras que lo emisores y las emisiones con calificación crediticia media 
presentan un moderado riesgo de crédito. La no exigencia de calificación crediticia a los emisores de los títulos de renta fija o la selección de emisores o emisiones con baja calificación crediticia determina la asunción de un elevado riesgo de crédito. 

Riesgo de inversión en países emergentes: Las inversiones en mercados emergentes pueden ser más volátiles que las inversiones en mercados desarrollados. Algunos de estos países pueden tener gobiernos relativamente inestables, economías basadas en pocas industrias y mercados de 
valores en los que se negocian un número limitado de éstos. El riesgo de nacionalización o expropiación de activos, y de inestabilidad social, política y económica es superior en los mercados emergentes que en los mercados desarrollados. Los mercados de valores de países emergentes suelen 
tener un volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado desarrollado lo que provoca una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios. 

Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de carácter general existente por el hecho de invertir en cualquier tipo de activo. La cotización de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados financieros, así como de la evolución económica de los emisores que, por 
su parte, se ven influidos por la situación general de la economía mundial y por circunstancias políticas y económicas dentro de los respectivos países. En particular las inversiones conllevan un: 
Riesgo de mercado por inversión en renta variable: Derivado de las variaciones en el precio de los activos de renta variable. El mercado de renta variable presenta, con carácter general una alta volatilidad lo que determina que el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de forma 
significativa. 

Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio de los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan, con carácter general, negativamente al precio de estos activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La 
sensibilidad de las variaciones del precio de los títulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento. 

Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversión en activos denominados en divisas distintas a la divisa de referencia de la participación se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del tipo de cambio. 

Riesgo de liquidez: La inversión en valores de baja capitalización y/o en mercados con una reducida dimensión y limitado volumen de contratación puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede influir negativamente en las condiciones de precio en las que el fondo puede verse obligado 
a vender, comprar o modificar sus posiciones. 

Riesgo de concentración geográfica o sectorial: La concentración de una parte importante de las inversiones en un único país o en un número limitado de países, determina que se asuma el riesgo de que las condiciones económicas, políticas y sociales de esos países tengan un impacto 
importante sobre la rentabilidad de la inversión. Del mismo modo, la rentabilidad de un fondo que concentra sus inversiones en un sector económico o en un número limitado de sectores estará estrechamente ligada a la rentabilidad de las sociedades de esos sectores. Las compañías de un 
mismo sector a menudo se enfrentan a los mismos obstáculos, problemas y cargas reguladoras, por lo que el precio de sus valores puede reaccionar de forma similar y más armonizada a estas u otras condiciones de mercado. En consecuencia la concentración determina que las variaciones en 
los precios de los activos en los que se está invirtiendo den lugar a un impacto en la rentabilidad de la participación mayor que el que tendría lugar en el supuesto de invertir en una cartera más diversificada. 

Riesgos por inversión en instrumentos financieros d erivados: El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado, también conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una correlación imperfecta entre el movimiento del valor de los 

Fiscalidad

Riesgo de crédito : La inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor y/o a la emisión. El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del interés cuando resulten pagaderos. Las agencias de calificación crediticia 
asignan calificaciones de solvencia a ciertos emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio probable. Por lo general, el precio de un valor de renta fija caerá si se incumple la obligación de pagar el principal o el interés, si las agencias de calificación degradan la calificación 
crediticia del emisor o la emisión o bien si otras noticias afectan a la percepción del mercado de su riesgo crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada calificación crediticia presentan un reducido riesgo de crédito mientras que lo emisores y las emisiones con calificación crediticia media 
presentan un moderado riesgo de crédito. La no exigencia de calificación crediticia a los emisores de los títulos de renta fija o la selección de emisores o emisiones con baja calificación crediticia determina la asunción de un elevado riesgo de crédito. 

Riesgo de inversión en países emergentes: Las inversiones en mercados emergentes pueden ser más volátiles que las inversiones en mercados desarrollados. Algunos de estos países pueden tener gobiernos relativamente inestables, economías basadas en pocas industrias y mercados de 
valores en los que se negocian un número limitado de éstos. El riesgo de nacionalización o expropiación de activos, y de inestabilidad social, política y económica es superior en los mercados emergentes que en los mercados desarrollados. Los mercados de valores de países emergentes suelen 
tener un volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado desarrollado lo que provoca una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios. 

Riesgo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de carácter general existente por el hecho de invertir en cualquier tipo de activo. La cotización de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados financieros, así como de la evolución económica de los emisores que, por 
su parte, se ven influidos por la situación general de la economía mundial y por circunstancias políticas y económicas dentro de los respectivos países. En particular las inversiones conllevan un: 
Riesgo de mercado por inversión en renta variable: Derivado de las variaciones en el precio de los activos de renta variable. El mercado de renta variable presenta, con carácter general una alta volatilidad lo que determina que el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de forma 
significativa. 

Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio de los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan, con carácter general, negativamente al precio de estos activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La 
sensibilidad de las variaciones del precio de los títulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento. 

Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversión en activos denominados en divisas distintas a la divisa de referencia de la participación se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del tipo de cambio. 

Riesgo de liquidez: La inversión en valores de baja capitalización y/o en mercados con una reducida dimensión y limitado volumen de contratación puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede influir negativamente en las condiciones de precio en las que el fondo puede verse obligado 
a vender, comprar o modificar sus posiciones. 

Riesgo de concentración geográfica o sectorial: La concentración de una parte importante de las inversiones en un único país o en un número limitado de países, determina que se asuma el riesgo de que las condiciones económicas, políticas y sociales de esos países tengan un impacto 
importante sobre la rentabilidad de la inversión. Del mismo modo, la rentabilidad de un fondo que concentra sus inversiones en un sector económico o en un número limitado de sectores estará estrechamente ligada a la rentabilidad de las sociedades de esos sectores. Las compañías de un 
mismo sector a menudo se enfrentan a los mismos obstáculos, problemas y cargas reguladoras, por lo que el precio de sus valores puede reaccionar de forma similar y más armonizada a estas u otras condiciones de mercado. En consecuencia la concentración determina que las variaciones en 
los precios de los activos en los que se está invirtiendo den lugar a un impacto en la rentabilidad de la participación mayor que el que tendría lugar en el supuesto de invertir en una cartera más diversificada. 

Riesgos por inversión en instrumentos financieros d erivados: El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado, también conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una correlación imperfecta entre el movimiento del valor de los 
contratos de derivados y los elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga todo el éxito previsto. 
Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales a los de las inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de la 
cartera. Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no contratados en mercados organizados de derivados conlleva riesgos adicionales, como el de que la contraparte incumpla, dada la inexistencia de una cámara de compensación que se interponga entre las partes y asegure 
el buen fin de las operaciones. 

Otros riesgos: Asimismo, por su propia naturaleza el fondo está sometido a riesgos de otro tipo: riesgos operacionales (por errores de tipo operativo cometidos en la gestión o administración del fondo), riesgo de liquidez (por las pérdidas que puedan generarse en la cartera al tener que deshacer 
posiciones para atender a reembolsos), riesgo de gestión (al estar el valor de la cartera directamente relacionado con la gestión realizada), riesgo de rotación de la cartera, riesgo fiscal, riesgo legal, etc

Información al Cliente antes  de contratar
El cliente recibirá: folleto simplificado o documento de datos fundamentales para el inversor, último informe semestral y ficha del producto. 

Información al Cliente después de contratar  
Mientras sea partícipe, el cliente recibirá por correo ordinario o previa solicitud, por vía telemática: estado de posición de todos sus fondos (una vez al mes si ha realizado operaciones o a  final de año si no ha realizado operaciones), informe semestral, informe anual y los informes trimestrales 
(previa solicitud expresa). El cliente puede renunciar expresamente a la recepción de la información periódica. 

Instrumentación del Producto 
Cada vez que se realicen operaciones, el cliente deberá firmar el boletín de órdenes correspondiente. Éste es el documento acreditativo de la orden de compra o de venta de participaciones  o acciones dada por el titular al Comercializador. En el caso de compra a través de vía telemática, la 
introducción del número de clave necesario para ejecutar la  operación será considerado como una orden del titular al Comercializador a todos los efectos. El cliente recibirá posteriormente un justificante con los datos de la ejecución de la orden. 

Restricciones a la Comercialización 
Se prohíbe la comercialización a ciudadanos o residentes en EE.UU. debido a la imposibilidad de cumplir con la obligación de registro en ese país de los activos que han sido vendidos a sus ciudadanos. 

Procedimiento Suscripción y Reembolso 
Las órdenes cursadas por el partícipe a partir de las 15:00 horas o en un día inhábil se tramitarán junto con las realizadas al día siguiente hábil. Los comercializadores podrán fijar horas de corte distintas y anteriores a la establecida con carácter general por la Sociedad Gestora, debiendo ser 
informado el partícipe al respecto por el comercializador. 

Fiscalidad 
La venta de participaciones no tributará cuando el importe obtenido de las mismas sea traspasado a otro fondo de inversión comercializado en España. Solo se beneficiarán de los traspasos las personas físicas residentes.
Personas físicas: Se aplicará una retención a cuenta del IRPF sobre las plusvalías obtenidas, según la normativa legal vigente. 
En los fondos de reparto, sin reembolso de participaciones, los dividendos recibidos no tendrán la exención legal vigente, declarándose éstos en la base imponible del ahorro. 
Para las personas físicas no residentes, su fiscalidad dependerá del lugar de residencia y de la existencia de un convenio con cláusula de intercambio de información, según normativa fiscal vigente.
Personas jurídicas: Se integran en la base imponible del IS los rendimientos obtenidos en el reembolso. En los fondos de reparto, sin reembolso de participaciones, los dividendos recibidos no tendrán la exención legal vigente, se integrarán en la base imponible del IS.
La fiscalidad de este producto dependerá del régimen fiscal de cada cliente así como de sus circunstancias individuales y podrá variar en el futuro.

Riesgo de crédito : La inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor y/o a la emisión. El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del interés cuando resulten pagaderos. Las agencias de calificación crediticia 
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