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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de sociedad:  sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global

Perfil de Riesgo: 7 en una escala del 1 al 7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: La Sociedad puede invertir en valores mobiliarios de renta fija y variable con una politica de

inversiones flexible, en valores negociados en mercados nacional y extranjeros, incluidos mercados emergentes y
denominados en divisas no euro. Asimismo, la Sociedad puede invertir a través de otras IICs entre el 0% y 100% de su
cartera y hasta un 10% a través de instrumentos financieros establecidos en el articulo 48,1,j del RIIC, incluidos activos de
inversion alternativa.

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

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

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2017 2016
indice de rotacion de la cartera 0,32 0,36 0,32 0,98
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,11 -0,14 -0,11 -0,11




Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln 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.b) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
Ne° de acciones en circulacion 5.946.265,00 6.952.893,00
N° de accionistas 7.289,00 7.325,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 109.263 18,3750 17,8137 18,3829
2016 123.902 17,8203 15,5240 17,9068
2015 159.296 17,3482 16,2990 18,1246
2014 156.495 16,7488 15,0895 16,8421

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe

Cotizacién (€) Volumen medio . .
” , - - L . Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo diario (miles €)
0,00 0,00 0,00 0 0,00 0
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,32 0,16 0,48 0,32 0,16 0,48 mixta al fondo
Comision de depositario 0,00 0,00 patrimonio




2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2017 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2016 2015 2014 2012
3,11 3,11 3,73 2,67 -0,26 2,72 3,58 8,38 7,30
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2017 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2016 2015 2014 2012
Ratio total de gastos
(iv) 1,26 1,26 1,16 0,86 0,87 3,96 3,46 1,38 1,36

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon 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 |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la
compraventa de valores.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios

Grafico evolucidn del valor liquidativo en los dltimos 5 afios
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El 2011-03-04 se modificé la vocacién inversora del fondo pasando a ser Global, por ello sélo se muestra la evolucién del valor liquidativo
y de la rentabilidad a partir de ese momento "Se puede encontrar informacién adicional en el Anexo de este informe"

El 2011-03-04 se modificé la vocacién inversora del fondo pasando a ser Global, por ello sélo se muestra la evolucién del valor liquidativo
y de la rentabilidad a partir de ese momento



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 100.909 92,35 100.297 80,95
* Cartera interior 15.376 14,07 28.954 23,37
* Cartera exterior 85.487 78,24 71.341 57,58
* Intereses de la cartera de inversion 46 0,04 2 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 10.769 9,86 22.343 18,03
(+/-) RESTO -2.415 -2,21 1.262 1,02
TOTAL PATRIMONIO 109.263 100,00 % 123.902 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion 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) 123.902 145.928 123.902
+ Compra/ venta de acciones (neto) -16,02 -19,92 -16,02 32,26
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 3,11 3,56 3,11 -26,39
(+) Rendimientos de gestion 3,68 4,08 3,68 -23,93
+ Intereses 0,01 0,01 0,01 102,97
+ Dividendos 0,23 0,11 0,23 68,73
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,03 -0,05 -0,03 54,21
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,99 0,78 1,99 114,88
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,04 0,05 -0,04 -168,18
+ Resultado en IIC (realizados o no) 1,29 2,07 1,29 -47,60
+ Oftros resultados 0,19 0,25 0,19 -37,56
+ Otros rendimientos 0,04 0,86 0,04 -96,19
(-) Gastos repercutidos -0,58 -0,52 -0,58 5,84
- Comision de sociedad gestora -0,48 -0,45 -0,48 9,59
- Comision de depositario 0,00 0,00 0,00 0,00
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,06 -0,01 92,55
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,01 -0,01 -10,77
- Otros gastos repercutidos -0,08 0,00 -0,08 -27.740,68
(+) Ingresos 0,01 0,00 0,01 276,61
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,00 0,01 276,61
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 109.263 123.902 109.263

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




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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 12.089 11,06 5.286 4,27
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 20.019 16,16
TOTAL RENTA FIJA 12.089 11,06 25.305 20,42
TOTAL RV COTIZADA 2.008 1,84 2.162 1,74
TOTAL RENTA VARIABLE 2,008 1,84 2.162 174
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 1.280 1,17 1.488 1,20
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 15.377 14,07 28.955 23,37
TOTAL RV COTIZADA 37.171 34,02 41.927 33,84
TOTAL RV NO COTIZADA 62 0,06 61 0,05
TOTAL RENTA VARIABLE 37.233 34,08 41.988 33,89
TOTAL IIC 47.469 43,44 29.354 23,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 84.702 77,52 71.342 57,58
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 100.079 91,59 100.297 80,95

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

TIPO DE ACTIVOS

LECNCES
10 5%

M.
ALTERMATIV
A UCITS
14.88%

RENTA FlJA
1587

3.3 Operativa en derivados.
de EUR)

Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles

Importe nominal . . L,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
Opcion|S&P 500
Valor de Renta Variable UNDERLYING|10 21.559 Inversion
0l
Total subyacente renta variable 21559
TOTAL DERECHOS 21559
) o Futuro|USD|12500 By
Tipo de cambio/divisa 0 6.287 Inversion
Total subyacente tipo de cambio 6287
1IC|BBVA
Institucion de inversion colectiva CAPITAL 1.280 Inversion
PRIVADO]|
1IC|OLD MUT GB
Institucion de inversion colectiva EQY ABS RE- 4.047 Inversion
IEURHA||
1IC|JB LOCAL
Institucion de inversion colectiva EMERGING 4.143 Inversion
BOND FND-C||
IIC|JALTERNATIV
IICIL y Hedge Funds E-ALTITUDE 95 Inversion
MULTI-S||




Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
IIC|IEDR FUND
Institucion de inversion colectiva US VL & YLD-I 3.823 Inversion
usD||
Total otros subyacentes 13388
TOTAL OBLIGACIONES 19675

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No Aplicable
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o 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 entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
u otra gestora 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

5.051,70 euros, lo que supone un 0,00% sobre el patrimonio medio del fondo.

incluidas en los apartados anteriores.

Se han percibido ingresos a través de la Plataforma Quality por comisiones satisfechas por la IIC por un importe de

BBVA Asset Management cuenta con un procedimiento simplificado de aprobacién de otras operaciones vinculadas no

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No Aplicable




9. Anexo explicativo del informe periédico

SITUACION DE LOS MERCADOS

Trimestre de baja volatilidad en las bolsas y rentabilidades positivas, especialmente para los emergentes, con Asia a la
cabeza. En los desarrollados, EE.UU. consigue retornos moderados mientras que Europa tiene mejor comportamiento,
especialmente la periferia. A pesar de ello, el trimestre cierra con algunas dudas sobre la reflacién por la incertidumbre de
la agenda de Trump y la caida del precio del petréleo, -4,9% en el primer trimestre hasta 52,7 délares por barril (Brent).
Sin embargo, los metales, tanto industriales como preciosos, se aprecian durante el primer trimestre. A pesar de la subida
de tipos en EE.UU. y la fuerte expansion monetaria en Europa, el mensaje de la Fed suena algo mas acomodaticio de lo
esperado, mientras que el del BCE lo hace algo menos, lo que lleva a los bonos soberanos europeos a comportarse peor
gue en EE.UU. Ademas, observamos un aumento de pendiente de la curva soberana de tipos alemana y aplanamiento de
la estadounidense. La deuda periférica aumenta diferenciales respecto a la alemana (excepto Grecia). La deuda
corporativa sigue estando relativamente sostenida, especialmente en EE.UU. En divisas, depreciacion generalizada del
dolar, especialmente frente al peso mexicano y el rublo ruso.

ESTRATEGIA

Los datos de confianza y sentimiento a nivel global, especialmente en EE.UU., estan siendo muy favorables, no viéndose
totalmente corroborados por los datos reales de actividad (que también son positivos). Esta divergencia puede cerrarse en
un sentido u otro en proximos meses. Las expectativas de crecimiento siguen mejorando en los paises desarrollados
(tanto para 2017 como para 2018), mientras que para emergentes permanecen estables.

El crecimiento en EE.UU. continué siendo moderado en el cuarto trimestre de 2016 (2,1% anualizado), mientras que los
datos del primer trimestre de 2017 apuntan a un crecimiento en esos niveles o incluso méas bajos. Sin embargo, la mayoria
de datos de sentimiento y expectativas se estdn mostrando mucho mas positivos, con la confianza del consumidor en
maximos de los Ultimos 15 afios. En este entorno, la Fed vuelve a subir tipos (25 puntos basicos hasta 0,75%-1%) aunque
se muestra cauta. En la zona euro el crecimiento esperado para el primer trimestre (0,4% trimestral/1,6% anualizado)
iguala el ritmo de 2016, y del trimestre anterior. Por paises, destaca la fortaleza de Alemania y la debilidad relativa de
Italia. En China, el crecimiento sigue soportado por la demanda interna, especialmente la inversion, lo que permite al
PBoC centrarse en el control de la expansion de crédito. En Latam, México sufre el impacto de la alta inflacién aunque la
apreciacion del peso libera algo de presion.

PERSPECTIVAS

La persistencia de las dinamicas reflacionistas, junto con la aceleracion de las expectativas de crecimiento econémico
global, nos hacen seguir manteniendo un posicionamiento largo en activos de renta variable. Creemos que las recientes
tensiones geopoliticas y la percepcion de riesgo electoral en Francia no invalidan los factores fundamentales que estan
detras del buen comportamiento bursatil de los Gltimos meses. Ademas, la revision al alza de los beneficios empresariales
supone un interesante soporte para los activos de riesgo. Por otra parte, mejoran las expectativas respecto a los activos
de paises emergentes, al frenarse la apreciacion del dolar y disminuir la retorica proteccionista en Estados Unidos. Por el
contrario, seguimos recomendando cautela en deuda soberana y neutralidad en crédito corporativo, con preferencia por el
segmento de high yield. Por dltimo, pensamos que el ddlar seguira inmerso en el rango lateral en el que ha estado
moviéndose durante los ultimos dos afios.

EVOLUCION




El patrimonio de la sociedad ha disminuido un 11,81% en el periodo y el nimero de accionistas ha disminuido un 0,49%.
El impacto de los gastos soportados por la sociedad ha sido de un 1,26% los cuales se pueden desagregar de la siguiente
manera: 0,33% de gastos directos y 0,93% de gastos indirectos como consecuencia de la inversion en otras 1ICs. Estos
gastos no incluyen la Comisién de Gestion sobre resultados devengada, que a cierre de trimestre ascendié a 176.863,71€.
El indice de rotacion de la cartera ha sido del 0,32%. Por otro lado, la rentabilidad en el periodo ha sido del 3,11%,
superior a la de la Letra del Tesoro a 1 afio situada en el -0,15%.

En cuanto a la distribucion de activos, la exposicion en Renta Fija representa un 15,85% en el periodo y en Renta Variable
ha aumentado un 2,87%, la cual se puede desglosar de la siguiente manera: Europa 65,40%, USA Y Canadéa 12,32%,
Asia Pacifico 8,52%, Emergentes 13,76%. La Inversion Alternativa representa un 14,80%. La liquidez de la cartera ha
disminuido un 68,12%.

La Sociedad invierte en otras 1ICs gestionadas por las siguientes Gestoras: AXA, BBVA, Blackrock, EDRAM Edmond de
Rothschild, HENDERSON, Julius Baer, Lyxor , NOMURA, Old Mutual Global Investors, Pictet, SchroderA lo largo del
periodo se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de cobertura cuyo grado de cobertura ha sido de 1.00.
También se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de inversidn cuyo grado de apalancamiento medio ha
sido de 25.99




10 Detalle de invesiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %

ES00000123U9 - RENTA FIJA|REINO DE ESPARNA|05,400[2023-01-31 EUR 6.873 6,29

ES00000126A4 - RENTA FIJA|REINO DE ESPANA|01,800|2024—11—30 EUR 5.216 4,77 5.286 4,27
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 12.089 11,06 5.286 4,27
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 12.089 11,06 5.286 4,27

ES00000121L2 - REPO|BANCO BILBAO VIZCAY|00,699|2017-01-02 EUR 20.019 16,16
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 20.019 16,16
TOTAL RENTA FIJA 12.089 11,06 25.305 20,42

ES0118900010 - ACCIONES|FEEROVIAL EUR 2.008 1,84 2.162 1,74
TOTAL RV COTIZADA 2.008 184 2.162 1,74
TOTAL RENTA VARIABLE 2.008 1,84 2.162 1,74

ES0180660039 - PARTICIPACIO|BBVA CAPITAL PRIVADO FCR EUR 1.280 1,17 1.488 1,20
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 1.280 1,17 1.488 1,20
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 15.377 14,07 28.955 23,37

CH0012005267 - ACCIONES|NOVARTIS CHF 2.427 2,22 2.868 2,31

CHO0012032048 - ACCIONES|ROCHE HOLDING AG CHF 3.005 2,75 3.240 2,61

CH0038863350 - ACCIONESINESTLE SA CHF 2.313 1,87

DE0007164600 - ACCIONES|SAP SE EUR 2413 2,21 2.581 2,08

DK0060534915 - ACCIONES|NOVO NORDISK DKK 1.795 1,64 2.269 1,83

F10009000681 - ACCIONES|NOKIA OYJ EUR 1.731 1,58 1.876 151

FR0000133308 - ACCIONES|ORANGE EUR 4.120 3,77 4.853 3,92

FR0013176526 - ACCIONES|VALEO SA EUR 5.080 4,65 5.354 4,32

GB0002162385 - ACCIONES|AVIVA PLC GBP 1.898 1,74 2.059 1,66

GB00B24CGK77 - ACCIONES|RECKITT BENCKISER GBP 2.017 1,85

GB00BZ4BQC70 - ACCIONES|JOHNSON MATTHEY PLC GBP 2.356 2,16 2.889 2,33

1T0000072618 - ACCIONES|INTESA SANPAOLO SPA EUR 2.357 2,16 2.669 2,15

1T0003153415 - ACCIONES|SNAM SPA EUR 1.510 1,38 1.732 1,40

NL0000379121 - ACCIONES|RANDSTAD HOLDING EUR 2.126 1,95 2.407 194

NO0010031479 - ACCIONES|DNB ASA NOK 2.277 2,08 2.579 2,08

SE0007100581 - ACCIONES|ASSA ABLOY AB SEK 2.059 1,88 2.238 181
TOTAL RV COTIZADA 37.171 34,02 41.927 33,84

US0596441040 - ACCIONES|BANCO RIO DE LA PLATA USD 62 0,06 61 0,05
TOTAL RV NO COTIZADA 62 0,06 61 0,05
TOTAL RENTA VARIABLE 37.233 34,08 41.988 33,89

FR0010345371 - PARTICIPACIO|LYXOR ETF DJ STX BANKS EUR 1.895 1,53

IEO0B4NF1620 - PARTICIPACIO|NOMURA FDS IRL-JAPAN STR VALUE EUR 5.102 4,67

IEO0B844SH66 - PARTICIPACIO|LYXOR/WNT FUND EUR 1.608 147

IEO0BKM4GZ66 - PARTICIPACIO|ISHARES CORE MSCI EMERGING MAR UsD 1.739 1,59

IEOOBLP5S791 - PARTICIPACIO|OLD MUTUAL DUBLIN FUNDS PLC - EUR 4.047 3,70

LU0106252546 - PARTICIPACIO|PAR.SCHRODER INTL EMERG MKTS UsD 6.505 5,95 5.887 4,75

LU0107852435 - PARTICIPACIO|JB LOCAL EMERGING BOND FND-C UsD 4.143 3,79 3.870 3,12

LU0490786174 - PARTICIPACIO|GARTMORE-UK ABS RET-I HEDGED EUR 2.933 2,68

LU1055714379 - PARTICIPACIO|PICTET TOTAL RETURN DIVERSIF EUR 2.929 2,68

LU1103304215 - PARTICIPACIO|EDR FUND US VL & YLD-1 USD UsD 3.823 3,50 9.041 7,30

US78462F1030 - PARTICIPACIO|SPDR TRUST SERIES | UsD 12.242 11,20 8.581 6,93

IE00B4XN4341 - PARTICIPACIO|AXA IM LOAN FUND EUR 2.303 2,11

LU0210877261 - PARTICIPACIOJALTERNATIVE STRAT-MULTISTRAT EUR 95 0,09 80 0,06
TOTAL IIC 47.469 43,44 29.354 23,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 84.702 77,52 71.342 57,58
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 100.079 91,59 100.297 80,95

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.




