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1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 6, en una escala desde el 1 al 7.

Descripcion general




Politica de inversion: Invierte mas del 70% del patrimonio en IIC financieras aptas, armonizadas o no, pertenecientes o no
al grupo de la Gestora.

La inversién en renta variable sera superior al 75% de la exposicién total y no tendra predeterminacion de sectores,
capitalizacion, divisa,ni pais (incluidos emergentes). La seleccion se basara en aquellas tendencias mundiales, cuya
combinacion se percibe como mas interesante por el equipo gestor, por su caracter innovador o por sus expectativas de
revalorizacién. Las megatendencias que se utilizaran seran, entre otras, el envejecimiento poblacional, el desarrollo
tecnoldgico o las consecuencias del cambio climatoldgico.

El resto de la exposicion total se invertira, directa o indirectamente, en activos de renta fija publica y privada (incluyendo,
depositos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos) sin predeterminacién de porcentaje, rating
minimo (pudiendo tener hasta un 100% de exposicion a renta fija en baja calidad crediticia), duracion media, sectores
economicos, divisa, ni pais (incluidos emergentes).

El fondo podra tener exposicién a materias primas, riesgo de crédito, volatilidad, varianza, indices financieros, tipos de
interés, divisas e inflacion, de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE.

El Fondo realiza una gestién activa que no implica necesariamente una alta rotacion de la cartera ni un incremento de los
gastos.

La exposicion maxima a riesgo de mercado por derivados es el patrimonio neto.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea,
una Comunidad Autbnoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados
con calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia.

Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados con la
finalidad de cobertura y de inversion y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura
y de inversion. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el
apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una camara de compensacion.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2019 2018
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,61
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,35 -0,35 -0,35 -0,44

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.a) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
N° de participaciones N° de participes distribuidos por
P P P P . . ”p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
CLASE A | 895.776,37 | 840.175,29 313,00 281,00 EUR 0,00 0,00 6,00 Euros NO
CLASE C | 607.107,01 | 636.332,09 2.047,00 2.125,00 EUR 0,00 0,00 NO
500.000,00
CLASE P 4,52 4,52 3,00 3,00 EUR 0,00 0,00 NO
Euros
Patrimonio (en miles)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2018 Diciembre 2017 Diciembre 2016
CLASE A EUR 6.089 5.013 6.814 30.003
CLASE C EUR 4.214 3.821 0 0
CLASE P EUR 0 0 0 0

Valor liquidativo de la participacion (*)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2018 Diciembre 2017 Diciembre 2016
CLASE A EUR 6,7975 5,9661 6,5988 6,5087
CLASE C EUR 6,9406 6,0042 0,0000 0,0000
CLASE P EUR 6,8959 6,0362 0,0000 0,0000

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion

sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist. % efectivamente cobrado % efectivamente Base de
CLASE Imputac. BEEect cobrado calculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE A | al fondo 0,33 1,27 1,60 0,33 1,27 1,60 mixta 0,01 0,01 Patrimonio
CLASE C | al fondo 0,17 0,17 0,17 0,17 patrimonio 0,01 0,01 Patrimonio
CLASE P | al fondo 0,00 1,31 1,31 0,00 1,31 1,31 mixta 0,00 0,00 Patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual CLASE A .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 13,94 13,94 -12,93 3,63 5,01

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,32 03-01-2019 -1,32 03-01-2019
Rentabilidad maxima (%) 1,78 04-01-2019 1,78 04-01-2019

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado s : : . - - - -
2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 9,96 9,96 16,97 6,60 9,13

Ibex-35 12,33 12,33 15,62 10,39 13,46

Letra Tesoro 1 afio 0,19 0,19 0,40 0,25 1,25
VaR histérico del

L 4,61 4,61 4,10 2,38 2,35

valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.
(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo 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 Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
Ratio total de gastos
(iv) 0,62 0,62 0,63 0,61 0,60 2,40 0,45 0,96 1,36

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |
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La Politica de Inversién de la IIC ha sido cambiada el 12 de Enero de 2018 "Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este
informe"



A) Individual CLASE C .Divisa EUR

o~ . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 15,59 15,59 -13,10 4,17 5,21

- : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,32 03-01-2019 -1,32 03-01-2019
Rentabilidad maxima (%) 1,79 04-01-2019 1,79 04-01-2019

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™py o : : : . . . .
2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 10,76 10,76 17,07 7,25 9,50

lbex-35 12,33 12,33 15,62 10,39 13,46

Letra Tesoro 1 afio 0,19 0,19 0,40 0,25 1,25
VaR histérico del

o 9,18 9,18 9,32

valor liquidativo(iii)

(ii) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.
(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 ultimos 5 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,45 0,45 0,46 0,44 0,43 1,79

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |
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La Politica de Inversién de la IIC ha sido cambiada el 12 de Enero de 2018 "Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este
informe"



A) Individual CLASE P .Divisa EUR

o~ . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 14,24 14,24 -12,72 4,13 5,40

- : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,32 03-01-2019 -1,32 03-01-2019
Rentabilidad maxima (%) 1,83 04-01-2019 1,83 04-01-2019

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™py o : : : . . . .
2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 10,06 10,06 16,99 6,71 9,21

lbex-35 12,33 12,33 15,62 10,39 13,46

Letra Tesoro 1 afio 0,19 0,19 0,40 0,25 1,25
VaR histérico del

o 8,85 8,85 9,15

valor liquidativo(iii)

(ii) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.
(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 ultimos 5 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 1,85

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

[ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |
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La Politica de Inversién de la IIC ha sido cambiada el 12 de Enero de 2018 "Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este

informe"

B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**
de euros)
Monetario Corto Plazo 0 0 0
Monetario 0 0 0
Renta Fija Euro 217.524 8.564 0
Renta Fija Internacional 0 0 0
Renta Fija Mixta Euro 44.290 2.142 2
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0
Renta Variable Euro 42.534 6.425 8
Renta Variable Internacional 9.638 2.377 15
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 11.160 102 0
Garantizado de Rendimiento Variable 611.600 18.009 1
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 256.661 12.529 0
Global 717.970 28.844 5
Total fondos 1.911.377 78.992 2,61




*Medias.

(2): incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 9.942 96,50 8.445 95,61
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 9.942 96,50 8.445 95,61
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 574 5,57 426 4,82
(+/-) RESTO -214 -2,08 -38 -0,43
TOTAL PATRIMONIO 10.303 100,00 % 8.833 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 8.833 9.735 8.833
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 1,81 4,25 1,81 -55,47
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 13,43 -14,01 13,43 1.155,28
(+) Rendimientos de gestion 14,49 -13,96 14,49 -217,07
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 -8,66
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) 14,49 -13,96 14,49 -208,41
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,06 -0,05 -1,06 1.372,66
- Comision de gestion -0,99 -0,06 -0,99 1.642,17
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,01 2,17
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,02 -0,02 -11,67
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 -59,69
- Otros gastos repercutidos -0,04 0,04 -0,04 -200,32
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -0,31
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 -0,31
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 10.303 8.833 10.303

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

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del

periodo

Descripcion de la inversién y emisor

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

TOTAL lIC

9.942

96,50

8.445

95,61

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

9.942

96,50

8.445

95,61

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

9.942

96,50

8.445

95,61

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

3.2 Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

total

© 10000 % HASTA 1 ARID

#0454 % FONDOS DE INVERSION
® 5.49% LiQuIDEz

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

de EUR)

No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

Sl

z
O

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacién del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

XX XXX [X|[X|X|X|X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl

NO
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SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

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

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

X XXX

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad

del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

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

comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el art. 99 del
RIIC. Por ello, ha adoptado procedimientos, recogidos en su Reglamento Interno de Conducta, para evitar conflictos de
interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizardn en interés exclusivo del Fondo y a precios o en
condiciones iguales o mejores que las de mercado, lo que se ha puesto en conocimiento de la CNMV. El Fondo puede
realizar operaciones de compra/venta de Divisa y Simultanea con Liberbank S.A., o con el depositario. Liberbank S.A.ha
percibido de la sociedad Gestora comisiones por comercializacion de la IIC.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Nada que resefiar.

9. Anexo explicativo del informe periédico

El primer trimestre del afio ha arrancado con fuertes subidas bursatiles y con las rentabilidades de los mercados de deuda
en minimos, después de haber cerrado un 2018 en el que practicamente todas las clases de activos tuvieron una
evoluciéon muy negativa.

Por un lado, la evolucion de las negociaciones entre EE.UU y China ha mejorado de forma sustancial con respecto al afio
pasado y, si bien el acuerdo definitivo aiin no se ha cerrado, los representantes de ambos paises muestran una mejor
sintonia, prueba de ello es que la Administracion Trump decidid retrasar la imposicion de nuevos aranceles que estaba
prevista para principios del mes de marzo. Todo parece indicar que las fuertes tensiones han pasado y que el sentido
comun ha prevalecido sobre los egos ante la evidencia de que ninguno de los paises saldria beneficiado ante una ruptura
total de las relaciones comerciales.

En relacion a la evolucion econdmica, la situacion si parece por el momento estar confirmando las preocupaciones del
ultimo periodo en torno a un debilitamiento mayor de lo esperado de los datos macroeconémicos. Y buena prueba de ello
han sido las cifras reflejadas por los principales indicadores econémicos que denotan un estancamiento y en algunos
casos retrocesos de la actividad tanto en el sector manufacturero como de servicios. Es un hecho que el freno econémico
parece estar afectando a gran parte de los sectores y estd viendo mermada la confianza de los consumidores. Las
revisiones a la baja en el crecimiento econémico mundial han sido puestas de manifiesto tanto por los bancos centrales
como por los organismos internacionales. Sin embargo, aun es pronto para identificar el origen cierto de esta
desaceleracion y no podemos hablar de recesion a estas alturas. No obstante, la evolucién econdmica no esta siendo
homogénea y si bien en Europa, Italia y Alemania preocupan en demasia, en el plano internacional, China ha sorprendido
con unos datos macro mejor de lo esperado, en ascenso y devolviendo la confianza a un crecimiento anual por encima del
6% deseado. Para lo cual las autoridades chinas estan realizando un esfuerzo importante con medidas de estimulo tales
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como el recorte al impuesto de las familias y cotizaciones de empresas, reduccion del IVA, aumento de las inversiones y
mayor facilidad al crédito para las pymes.

En cuanto a los bancos centrales, todos coinciden en unas perspectivas econémicas menos halagiiefias y en un mensaje
mucho mas acomodaticio con respecto a su politica monetaria. En su reunién de marzo, la Fed llevaba a cabo una
revision a la baja de las expectativas de crecimiento de la economia americana de en torno a 2 décimas para éste afio y el
préximo, asi como de la inflacién. Y por el momento no contempla mas subidas de tipos para éste afio y tan sélo una para
el 2020. Por su parte el BCE también ha rectificado a la baja las previsiones de crecimiento del para la Zona Euro, tanto
para éste, como para el afio que viene y ha confirmado también que no habra subidas de tipos de interés. A su vez, ha
anunciado nuevas subastas de liquidez a partir de septiembre (éstas TLTRO3 serén a 2 afios, a un tipo de refinanciacion
en torno al 0% y con un maximo del 30% de los préstamos elegibles como contrapartida). Lo que pone de manifiesto unas
perspectivas econdémicas complicadas que condicionan la actuacion de los bancos centrales en el corto y medio plazo.

Y el otro gran protagonista de este periodo y que es ya un actor fijo desde su anuncio en el 2016, es el Brexit. Tras varias
prérrogas, idas y venidas, consultas, propuestas y un sinfin de reuniones la situaciéon en cuanto a como se llevara a cabo
la salida del Reino Unido de la Unién Europea sigue sin fijarse. Los problemas internos del partido conservador de la
primera ministra Theresa May, los desacuerdos continuos con la oposicién laboralista de Jeremy Corbyn y una poblacion
cada vez mas activa pidiendo un nuevo referéndum, estan acabando con la paciencia del resto de paises de la UE. Y asi
se lo han transmitido dando dos opciones: aceptan el acuerdo establecido hasta la fecha y se les otorga la Gltima prérroga
hasta el 23 de mayo, un dia antes de las elecciones al Parlamento Europeo, o en el caso de no aceptar los términos
presentados hasta la fecha, una salida el 12 de abril. Ante el enquistamiento y lo cansino de todo este proceso, el
presidente del Consejo Europeo anuncid la celebracién de una reunién extraordinaria en la que los representantes
britanicos deberan indicar a la UE qué opcion van a tomar.

A lo largo de este trimestre, conocimos los resultados empresariales correspondientes al 4° trimestre del 2018. Y si bien
aunque bastante aceptables, no fueron espectaculares, tuvieron una acogida positiva entre los inversores, quizas porque
las cotizaciones ya habian descontado un escenario mucho mas negativo. Cabe destacar que se mantiene la misma
tendencia que llevamos observando desde hace no pocas publicaciones de resultados, donde las compariias americanas
reflejan unas cifras superiores tanto en ventas como en ingresos que las que presentan las europeas. A puertas de la
presentacion de la temporada de resultados correspondientes al 1° trimestre del afio, comprobamos como por un lado se
estan rebajando las estimaciones y por otro, las valoraciones aunque aun con potencial se han ajustado
considerablemente tras este fuerte arranque alcista de las bolsas.

Asi en Europa, el Euro Stoxx 50 ha subido en el trimestre un 12.23%, el Dax aleméan un 9.16%, el Cac40 francés un
14.36%, el Ftsemib italiano un 16.17%, el Psi20 portugués un 12.04% y nuestro selectivo 1bex35 un 8.79%. Al otro lado del
atlantico, los mercados americanos han avanzado también con fuerza y asi el S&P 500 se ha anotado un 14.03%, el Dow
Jones un 12.43% y el Nasdaqg un 17.39%, en moneda local. Como también en sus respectivas monedas los principales
indices asiaticos han mostrado un balance positivo para el periodo, con alzas del 10.88% para el Hang Seng chino y del
5.95% para el Nikkei japonés. Destacar también la buena recuperacion del precio del crudo que en lo que corresponde a
este primer trimestre ha recuperado en el caso del WTI desde los 45.41 $/b que marco el 31 de diciembre del afio pasado
hasta los 60.14 del 29 de marzo de este afio, lo que ha demostrado una evolucién excepcional que no se daba desde el
2009. Y en cuanto a la renta fija, destacar que el anuncio de paralizacion de las subidas de tipos tanto desde la Fed como
desde el BCE, cémo la ausencia de presiones inflacionistas y unos datos macro débiles, se han visto reflejados en los
activos de deuda, cuyas rentabilidades se han reducido significativamente, sobretodo en el mes de marzo. El bono a 10
afios aleman se ha situado en terreno negativo, algo que no ocurria desde 2016. El bono americano a 10 afos cerro el
trimestre con una rentabilidad del 2,40%, y con la curva de tipos invertida, situacion que no veiamos desde 2007.
Después de informar por carta del cambio de politica de inversién y denominacién en el cuarto trimestre de 2017, el 17 de
enero de 2018 se inicio la gestion de tres clases del fondo Liberbank Megatendencias (A, C y P). El cambio de politica y
nivel de riesgo es sustancial (de garantizado a renta variable internacional con riesgo DFI 6 en una escala de 1 a 7).

El fondo invierte mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC por lo que soporta gastos directos e indirectos. La clase A
soporta unos gastos totales que inciden sobre la rentabilidad de la IIC en el acumulado en el afio del 0,62%. El ratio de
gastos de la clase C es del 0,45%, y de 0,46% en la clase P.

El patrimonio de la clase A ha pasado de 5.013.000 euros a cierre de diciembre a 6.089.000 euros a cierre de marzo. El
numero de participes ha aumentado en 33 su nimero quedandose en 314 a cierre de marzo. La rentabilidad de dicha
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clase en el trimestre ha sido del 13,94%. El valor liquidativo del fondo es de 6,7975 a final del periodo.

El patrimonio de la clase C ha aumentado de 3.821.000 euros a cierre de diciembre a 4.214.000 euros a cierre de marzo.
El nimero de participes ha disminuido en 78 quedandose en 2.047 a cierre de marzo. La rentabilidad de dicha clase en el
trimestre ha sido del 15,59%. El valor liquidativo del fondo es de 6,9406 a final del periodo.

Como se puede observar en el cuadro de comparativa con el resto de fondos de la gestora, la rentabilidad de Liberbank
Megatendencias en el periodo esta por encima de la mostrada por la media de todos los fondos de la gestora ponderados
por volumen, que fue de 2,60%.

El fondo ha tenido un comportamiento positivo en el trimestre, con todas las tendencias en las que esta invirtiendo el fondo
aportando rentabilidad positiva, en especial las posiciones ligadas a la tecnologia y robotica.

En el periodo se ha introducido un nuevo fondo, Janus Henderson Global Life Science, que invierte principalmente en el
sector Salud, con la intencion de rotar ligeramente la cartera hacia sectores méas defensivos y menos sensibles al ciclo.
Este fondo cuenta con catalizadores a largo plazo como son el envejecimiento poblacional y las nuevas clases medias
emergentes. Ademas, el sector cuenta una mejoria esperada del retorno sobre el capital gracias a nuevas tecnologias y
productos. Por otro lado, se han reducido las posiciones en tecnologia.

A cierre de trimestre se presentan 12 lineas de inversion agrupadas en 5 tematicas: tecnologia, envejecimiento
poblacional, robotica, nutricién y cambio climéatico.

La exposicion media a la renta variable ha sido a lo largo de todo el trimestre superior al 90%.

El fondo no ha realizado operaciones con derivados financieros.

A cierre de semestre se mantenian posiciones superiores al 10% en Axa Robotech (11,58%), Pictet Nutrition (11,91%) y
Degrof Petercam NewGems (13,40%).

La volatilidad acumulada de la clase A del fondo, durante el trimestre, ha sido 9,96%, superior a la de la Letra del Tesoro a
1 afio que fue 0,19%. La volatilidad de la clase C fue 10,76% y la de la clase P, 10,06%.

El fondo tiene un horizonte recomendado de inversion que para el perfil de riesgo asumido en este fondo seria en un plazo
de menos de 5 afios.

Las perspectivas para los proximos meses pasan por presenciar finalmente el acuerdo comercial entre EEUU y China,
analizar sus clausulas y medir las repercusiones que sobre el comercio y por ende economia mundial puede tener.
Asimismo, veremos si el presidente americano extiende sus politicas proteccionistas hacia Europa, en cuyo caso los
mercados europeos se verian afectados de forma negativa por lo menos en determinados sectores, como el
automovilistico aleman. Seguiremos muy de cerca las Ultimas evoluciones en el Brexit, con todas las opciones encima de
la mesa y los animos ya muy tensos, sélo paliados por el optimismo a las menores probabilidades de un ?Hard Brexit?. A
nivel econémico, deberemos seguir observando la evolucion de los datos de crecimiento para poder establecer el sentido
de la desaceleracion y por consiguiente el comportamiento de los mercados financieros. Que a su vez se veran también
afectados por los resultados empresariales del primer trimestre que empezaremos a conocer a partir de abril y sobre los
cuales ya se han bajado estimaciones. En este contexto y con las subidas que llevamos en las bolsas, no descartamos
nuevos repuntes de volatilidad en los activos de riesgo, por lo que sera importante realizar una gestion activa.

Las tematicas seculares en las que invierte el fondo deberian aislarle en cierta medida, y a largo plazo, del ruido de los
mercados. Seguimos apostando firmemente por aquellas megatendencias que consideramos tienen mejores perspectivas

de-desarrollo v crecimientoa larao plazo
7 ~ )
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10 Detalle de invesiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
LU1529781624 - Participaciones|AXA FUNDS MANAGEMENT SA EUR 1.193 11,58 987 11,17
LU0348927095 - Participaciones|NORDEA INVESTMENT FUND SA EUR 1.025 9,95 863 9,78
LU0340554673 - Participaciones|PICTET ASSET MANAGEMENT EUROPE EUR 965 9,37 1.080 12,23
LU0366533882 - Participaciones|PICTET ASSET MANAGEMENT EUROPE EUR 1.227 11,91 1.096 12,40
LU0654531341 - Participaciones| CANDRIAM LUXEMBOURG SCA EUR 720 6,99 625 7,08
LU0642272388 - Participaciones| HENDERSON INVESTMENT FUNDS LTD EUR 840 8,15 715 8,09
LU1234787387 - Participaciones| GENERALI EUR 519 5,04 463 524
LU0444973100 - Participaciones| THREADNEEDLE INVESTMENT SERV. EUR 238 2,31 278 3,15
BE0948502365 - Participaciones| DEGROOF PETERCAM ASSET MANAG EUR 1.380 13,40 1.197 13,56
LU1700711150 - Participaciones| ROBECO LUXEMBOURG SA EUR 341 3,31 276 3,12
LU0415391514 - Participaciones|BELLEVUE GROUP AG EUR 985 9,56 865 9,79
IEOOBRJG7840 - Participaciones|JANUS CAPITAL INTERNATIO LTD EUR 508 4,93 0 0,00
TOTAL IIC 9.942 96,50 8.445 95,61
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 9.942 96,50 8.445 95,61
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 9.942 96,50 8.445 95,61

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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