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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 7, de una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversién: Al menos el 75% de la exposicion total sera en renta variable y el resto en activos de renta fija. El

riesgo divisa oscilara entre el 0 y el 100%

de la exposicion total.

La inversion en renta variable serd en compafiias internacionales, tanto de alta como de baja capitalizacion bursatil, con
perspectivas de

revalorizacion a medio y largo plazo. El fondo podra invertir hasta un 20% de la exposicion total en paises emergentes.
Los activos en los que invierte el Fondo estaran admitidos a cotizacién oficial en mercados regulados reconocidos y
abiertos al publico.

El grado maximo de exposicién a riesgo de mercado por derivados es el patrimonio neto.

El fondo no tiene indice de referencia.

El fondo podré invertir hasta el 10% en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, pudiendo pertenecer a su
vez al grupo de

la Gestora.

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 2018 2017
indice de rotacion de la cartera 1,06 0,69 1,74 0,40
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,25 0,25 0,25 0,35

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

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones

10.779.353,40

11.961.608,64

N° de Participes

10.768

11.822

Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR)

0,00

0,00

Inversiéon minima (EUR)

10 EUROS

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 153.912 14,2784
2017 169.618 17,9905
2016 26.544 14,9080
2015 11.087 12,8938
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 0,68 0,00 0,68 1,35 0,00 1,35 mixta al fondo
Comision de depositario 0,05 0,10 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013
Rentabilidad IIC -20,63 -20,13 -0,69 2,16 -2,06 20,68 15,62 12,19 0,00

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -3,29 04-12-2018 -1,41 17-05-2017 -2,78 24-06-2016
Rentabilidad maxima (%) 2,12 31-10-2018 2,25 31-03-2017 2,54 22-01-2015

(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 ™o : : :
2018 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 10,61 17,35 4,98 6,37 8,32 5,84 9,82 11,24 0,00
Ibex-35 13,67 15,86 10,52 13,46 14,55 12,89 25,83 21,75 18,85
Letra Tesoro 1 afio 0,24 0,29 0,20 0,30 0,15 0,13 0,37 0,23 1,56
VaR histérico del
L 9,89 9,89 4,39 4,46 4,54 4,61 4,91 2,98 0,00
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 Oitmo
patrimonio medio) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 1,46 0,37 0,37 0,36 0,36 1,46 1,48 1,55

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién 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 suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion 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 semestral de los Gltimos 5 afios |
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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 segun su vocacion inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* )
Semestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 225 6.488 -0,15
Renta Fija Euro 1.687 90.952 -0,52
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 13 1.141 -4,77
Renta Fija Mixta Internacional 25 668 -4,05
Renta Variable Mixta Euro 15 146 -4,88
Renta Variable Mixta Internacional 45 1.813 -5,29
Renta Variable Euro 231 14.730 -13,82
Renta Variable Internacional 245 15.957 -17,12
IIC de Gestion Pasiva(l) 6 884 -0,22
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 849 27.713 -4,00
Global 562 22.534 -8,82
Total fondos 3.900 183.026 -4,39

*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 132.728 86,24 175.440 81,48
* Cartera interior 340 0,22 0 0,00
* Cartera exterior 132.387 86,01 175.440 81,48
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 22.560 14,66 41.005 19,04
(+/-) RESTO -1.376 -0,89 -1.128 -0,52
TOTAL PATRIMONIO 153.912 100,00 % 215.318 100,00 %
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 Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

215.318

-9,52
0,00

-22,06

-21,23
0,00
0,48
0,00

-20,36
0,00
-1,34
0,00
0,00
-0,03
-0,82
-0,68
-0,05
0,00
0,00
-0,09
0,01
0,00
0,00
0,01

153.912

169.618
22,82
0,00
-0,23
0,63
0,00
0,74
0,00
1,02
0,00
-1,12
0,00
0,00
-0,01
-0,85
-0,67
-0,05
0,00
0,00
-0,13
0,00
0,00
0,00
0,00
215.318

169.618
13,93
0,00
-21,85
-20,18
0,00
1,22
0,00
-18,92
0,00
-2,45
0,00
0,00
-0,04
-1,68
-1,35
-0,10
0,00
0,00
-0,23
0,01
0,00
0,00
0,01
153.912

-141,72

9.491,30
-3.469,84

-35,14

-2.096,08

19,64

200,00

-3,53

1,49
0,00

-30,77

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

Descripcion de la inversion y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RV COTIZADA 340 0,23 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 340 0,23 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 340 0,23 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 132.430 86,01 174.943 81,23
TOTAL RENTA VARIABLE 132.430 86,01 174.943 81,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 132.430 86,01 174.943 81,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 132.770 86,24 174.943 81,23

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

Los productos estructurados suponen un % 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

Inversiones RF/RV

Inversiones Interior/Exterior

= Exterior
= Interior

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

Importe nominal L . L,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
Total subyacente renta fija 0
Total subyacente renta variable 0
Total subyacente tipo de cambio 0
Total otros subyacentes 0
TOTAL DERECHOS 0
Total subyacente renta fija 0
Total subyacente renta variable 0
FUTURO EURO- L
GBP 16.832 Inversion
GBP MAR-19




Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
FUT. EUR/CAD .,
CAD 38.101 Inversion
03/19 (CME)
FUTURO
USD EURO/DOLAR 42.246 Inversion
MAR-2019
Total subyacente tipo de cambio 97179
Total otros subyacentes 0
TOTAL OBLIGACIONES 97179

4. Hechos relevantes

SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion 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. Autorizacion del proceso de fusién

XX XXX XX |X]|X|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha habido.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Participes 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 (segin articulo 4 de la LMV) X

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

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora 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 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
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econdémico. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y
sometidas a un procedimiento de autorizacién simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda
Publica, que realiza la Gestora con el Depositario. Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones vinculadas de
intermediacion en la compra/venta de valores con el grupo Renta 4 por importe de 253,17 millones de euros, de los cuales
el 0% corresponde a las operaciones de repo dia. Las comisiones de liquidacién e intermediacion en derivados percibidas
por el grupo de la gestora han sido de 25,73 miles de euros, que representa el 0,0132% sobre el patrimonio medio. Las




comisiones de liquidacion e intermediacion por ventas de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 95,34
miles de euros, que representa el 0,0490% sobre el patrimonio medio. Las comisiones de liquidacién e intermediacién por
compras de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 105,53 miles de euros, que representa el 0,0543%
sobre el patrimonio medio

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El 2018 ha sido un afio negativo para el ahorro. Pocos activos se han revalorizado, y los beneficios histéricos de la
diversificacién no han funcionado. En un escenario actual marcado por la incertidumbre, uno de los aspectos mas claros
es que 2018 seréa recordado como el afio en el que la volatilidad ha vuelto a los mercados financieros, junto a un mayor
protagonismo de la geopolitica. El contexto macro ha pasado de crecimiento global sincronizado y normalizacién gradual
en politicas monetarias, a miedos sobre contraccidn econdémica, guerras comerciales y posibles errores por parte de
bancos centrales.

En renta variable, el MSCI mundial ha caido un 9,7% en dolares en 2018, con peor comportamiento de Europa (Eurostoxx
50 -14,3%, Stoxx 600 -13,6%) frente a Estados Unidos (S&P 500 -6,2% en ddélares). Dentro de Europa, el peor
comportamiento se ha observado en el DAX (-18,3%), el MIB italiano (-16,2%) y el Ibex 35 (-15,4%). Todos los sectores en
Europa han caido, con el mejor comportamiento en utilities (-2%), salud (-3%) y media (-4%), y el peor en bancos (-28%),
autos (-28%) y construccion (-19%). En Estados Unidos, tras marcar maximos historicos en septiembre, el S&P 500 cay6
un 14% en el ultimo trimestre, con un “selloff” en diciembre del 9,2%, siendo la mayor caida mensual desde febrero 2009
(crisis financiera global) y peor diciembre desde 1931 (Gran Depresion). De esta forma, las bolsas estadounidenses
cierran 2018 con su peor comportamiento desde 2008. Otras bolsas importantes como Japén (-12%) y China (-25%)
también acumulan caidas de doble digito. Se encuentran no obstante excepciones en regiones emergentes como Brasil,
con el Bovespa +15% (en un afio con incertidumbre politica), o India, con el Sensex +6%.

Son varios los factores que explican la negativa evolucion de los mercados de renta variable en 2018. Entre ellas, el
endurecimiento de las condiciones monetarias en Estados Unidos (en un momento de elevado endeudamiento
empresarial), dudas sobre la evolucion del ciclo econémico, con revisiones a la baja de las expectativas (principalmente en
el segundo semestre del afio) derivadas fundamentalmente de las tensiones comerciales desatadas entre Estados Unidos
y China y la desaceleracién del crecimiento en China. En la Eurozona, la incertidumbre ha venido de la mano de Italia 'y
sus presupuestos para 2019, asi como del auge de los populismos en distintos paises. El proceso del Brexit tampoco ha
contribuido, sin una solucion definitiva en las conversaciones con Europa. Las tensiones geopoliticas a nivel mundial y la
celebracién de elecciones que han llevado a cambios de Gobierno en paises como Brasil o México también han imprimido
volatilidad e incertidumbre a los mercados.

En un contexto de normalizacion de politica monetaria, de nada han servido para compensar estos factores negativos
unos resultados empresariales que en el afio han crecido a un digito alto en ventas y BPA en el caso de Europa (y de
doble digito alto en BPA en Estados Unidos), unos datos macroecondémicos que siguen mostrando que la economia
continda siendo relativamente solida asi como los procesos de M&A que se han dado en mercado. A todo esto se afiade
la mayor complejidad en formacion de precios, en muchos casos explicado por algoritmos y trading en ETFs, con cada vez
mayor peso. El resultado de todos estos factores es una contraccion de multiplos generalizada en los distintos indices
bursatiles, que recoge la mayor incertidumbre descrita y el aumento de prima de riesgo.




La fase de aceleracion del crecimiento sincronizada de 2017 y 1S18 ha dado paso a una desaceleracion global de la
economia. El FMI estima que el crecimiento del PIB en los paises desarrollados en 2019 se sitte en el 2,1%, frente al
2,4% esperado para 2018, niveles que muestran una desaceleracion suave. Pese a recientes datos negativos (sobre todo
en Eurozona y emergentes), los indicadores adelantados de ciclo siguen siendo compatibles con un crecimiento
econdémico global solido. Una normalizacion monetaria muy gradual propicia que las condiciones financieras sigan siendo
favorables para el crecimiento en términos historicos. El elevado endeudamiento, no obstante, sigue constituyendo el
principal lastre para un mayor crecimiento econémico a nivel global. Los 10 afios de “experimento” de programas de
estimulo monetario (QE o “quantitave easing”), unidos al boom en China alimentado en cierta medida por endeudamiento,
ha dejado al mundo con una elevada factura que repagar. Teniendo en cuenta los elevados niveles de deuda en la
economia mundial, una vuelta completa a la situacion del anterior ciclo (tipos alrededor del 4,5%), seria dificil de digerir. Si
bien los tipos de interés globales a nivel agregado se han incrementado del 1,2% al 2,2% en los Ultimos 2 afios, ir mas alla
podria desencadenar una nueva crisis financiera, algo que los principales bancos centrales no desean.

Respecto a la renta fija en 2018 hemos asistido a una elevada volatilidad, destacando, ademas, la divergente evolucion
entre la renta fija europea, en la que el bund actué como activo refugio, con lo que su rentabilidad terminé el afio cerca del
0,20%, niveles no vistos en 18 meses, y la renta fija estadounidense, cuya rentabilidad mantuvo en los primeros tres
trimestres una constante evolucién al alza.

Asi, en Europa, las cifras de crecimiento econdmico registradas a lo largo del ejercicio, los riesgos presentados por el
desafio del Gobierno italiano a las normas de estabilidad presupuestaria de la UE y la incertidumbre sobre cdmo se va a
producir el Brexit, provocaron que los inversores buscaran refugio en el bund aleméan, que pasé de rentabilidades
superiores al 0,7% en febrero, cuando la economia europea todavia presentaba perspectivas optimistas, a cerrar el afio ya
préximo al 0,20%, como hemos sefialado. Mencion especial merece ltalia, donde el desafio del Gobierno populista
formado por La Lega y el Movimiento 5 Estrellas a la Unién Europea se tradujo en un incremento de la prima de riesgo
italiana, con la rentabilidad del bono a 10 afios tocando niveles alrededor del 3,6% en octubre, para retroceder y cerrar el
ejercicio alrededor del 2,7%, gracias a la revision de los objetivos de déficit presupuestario hasta niveles que han sido
aceptados por la Comision Europea. Destacar, asimismo, que en esta ocasion la situacion italiana no se ha contagiado a
la deuda de otros paises “periféricos”.

Por el contrario, en EEUU, el dinamismo mostrado por la economia estadounidense y el fuerte crecimiento de los
resultados empresariales, impulsados por la reforma fiscal llevada a cabo por la Administracion Trump, sostuvo un
incremento de la rentabilidad del bono 10 afios estadounidense, desde niveles ligeramente por debajo del 2,5% hasta
niveles por encima del 3,2% en octubre, al tiempo que la Reserva Federal estadounidense mantenia una senda estable de
subidas de tipos de 0,25 puntos bésicos trimestrales a lo largo de todo el ejercicio. No obstante, desde los maximos de
octubre, el miedo a una ralentizacién economica, acentuada por la guerra comercial mantenida entre EEUU y China,
provoco una revision a la baja de las expectativas de subidas de tipos por parte de la Reserva Federal y el consiguiente
retroceso de la rentabilidad del bono hasta niveles alrededor del 2,7%.

Por su parte, en renta fija privada EUR la busqueda de refugio por parte de los inversores, el empeoramiento de las
perspectivas econémicas y la finalizaciéon del programa de compra de activos del BCE con el cierre de 2018 se ha
traducido en un ensanchamiento de diferenciales de crédito hasta niveles no vistos desde mediados de 2016.

Por lo que respecta al mercado de divisas, el euro se ha depreciado un 4,5% frente al délar hasta niveles de 1,14
USD/EUR, ante los mencionados riesgos sobre el area euro (principalmente ltalia y Brexit). Por lo que respecta a la libra,
se ha mantenido relativamente estable en el entorno de 0,85- 0,90 GBP/EUR a pesar del escenario de creciente
incertidumbre que rodea al Brexit. En cuanto a las divisas emergentes, hemos asistido a una fuerte depreciacion del peso
argentino, real brasilefio y lira turca en un contexto de desequilibrios estructurales y con las subidas de tipos en EEUU
como telén de fondo.
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Dentro de las materias primas, destacamos el comportamiento del crudo. Después de marcar maximos anuales en octubre
a 85 USD/barril (Brent), ha registrado una caida cercana al 40%, haciendo que en el conjunto del afio se anote un
retroceso del 20%. La subida de los primeros diez meses del afio se sostuvo en unos datos macroeconémicos robustos
que apoyaban una demanda soélida, unos niveles de inventarios en niveles minimos, asi como problemas de produccién
en Arabia Saudi y Venezuela, junto con el temor ante la imposicion de sanciones a Irdn. Sin embargo, su caida en los
ultimos meses se ha debido a las crecientes dudas de menor demanda con motivo del riesgo de desaceleracion
econdmica, a lo que se afiade una oferta que ha sido elevada durante 2S18. Aun con todo, de confirmarse que el ciclo
econdmico no estéa tan débil como parece adelantar el mercado, y sumarle el recorte de produccion decidido por OPEP +
no OPEP para 1S19 (-1,2 min b/dia), consideramos que el precio del crudo deberia tender a registrar cierta recuperacion.

COMPORTAMIENTO EN LA CARTERA Y POLITICA DE INVERSION

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 12,93% frente al 7,4% del periodo anterior. Su patrimonio se sitla en
153,912 millones de euros frente a 215,318 millones del periodo anterior. La rentabilidad de -20,68% obtenida por el fondo
a lo largo del periodo frente al 0,06% del periodo anterior, le sitla por debajo de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la misma vocacién inversora (renta variable internacional) pertenecientes a la gestora, que es de -17,12%.
Ademas su rentabilidad sitla a la IIC por debajo de la rentabilidad media obtenida por su Indice Benchmark, que es de -
0,07%.

El nimero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 11822 a 10768.
Los gastos soportados por el fondo han sido 0,74% del patrimonio durante el periodo frente al 0,72% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitia en 14,2784 a lo largo del periodo frente a 18,0008 del periodo anterior.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.LI.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestién
tiene una participacién que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora, de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto, lo considere relevante o cuando existan derechos
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerd siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificacion en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisién que
motivo la inversion en la Compaiiia.

Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacion en las
mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. dispone de una politica de remuneracion de aplicacion a todos sus empleados, acorde y
compatible con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de las IIC gestionadas, y con la estrategia, objetivos y valores de
Renta 4 Gestora SGIIC, S.Ay de las IIC que gestiona, alineada a su vez con los principios de la politica de remuneracion
del Grupo.

En este sentido cabe destacar entre otros aspectos que las retribuciones se deben adecuar con las condiciones de
mercado de Instituciones de Inversién Colectiva equiparables por razén de su tamafio procurando, se ajustan a criterios de
moderacion y adecuacion con los resultados de la Sociedad. En la remuneracion total, los componentes fijos y los
componentes variables estaran debidamente equilibrados; el componente fijo constituird una parte suficientemente
elevada de la remuneracion total, de modo que la politica de elementos variables de la remuneracién pueda ser
plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningin componente variable de la remuneracion. Dicha
remuneracién se calcularid en base a una evaluacion en la que se combinen los resultados de la persona y los de la
unidad de negocio o las IIC afectadas y los resultados globales de la SGIIC, y en la evaluacion de los resultados
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individuales se atendera tanto a criterios financieros como no financieros. La evaluacion de los resultados se llevara a
cabo en un marco plurianual para garantizar que el proceso de evaluacion se base en los resultados a mas largo plazo.

Para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de
riesgo de las IIC, prevé adicionalmente una remuneracion variable que incluye la entrega de instrumentos de capital de la
sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago podra estar parcialmente diferido en un marco plurianual que favorece su
alineacion con la adecuada gestion del negocio en el tiempo, sin que en ningln caso supere el 100% del componente fijo.

Esta politica completa se encuentra en www.renta4dgestora.com.

La remuneracion total que Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2018 a su personal ha sido la
siguiente: Remuneracion fija: 2.487.303,60 euros, remuneracion variable 650.583,08 euros y aportaciones a Planes de
empleo por importe de 36.445,19 euros, siendo la plantilla a 31 de diciembre de 2018 de 59 empleados.

Adicionalmente, el importe total de la remuneracién de los altos cargos de Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. durante el 2018
cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las IICs ha sido de 235.856,83 euros.

La remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de -0,40%

Durante el segundo semestre de 2018 los mercados han sufrido una importante correccion de entre el 20% y el 30% en
algunos casos, lo cual ha originado altas salidas de capital. Este movimiento ha sido especialmente acusado en el caso de
las small y mid caps. EIl foco de True Value es la inversién en pequefias y medianas empresas esto explica el
comportamiento del fondo durante la segunda mitad de afio. El mercado tiene miedo a una subida de tipos muy acelerada,
a la guerra comercial y a los problemas en Europa. Ademas algunas empresas del fondo han realizado profit warnings, lo
cual ha afectado a sus resultados a corto plazo, pero pensamos que en muchos casos sus fundamentales siguen intactos
a largo plazo. También el fondo ha salido de algunas acciones que se pueden considerar errores de inversion ( XI media,
Protector, Taptica...).

Estamos observando valoraciones en muchas empresas del fondo a niveles de 2011 6 incluso 2008. Los inversores aun
tienen en el recuerdo las crisis financiera de 2008 y cada vez que aparece el minimo sintoma de desaceleracion, la
reaccion en los mercados es muy pronunciada, ya lo vivimos en 2011, en 2016 y ahora en 2018. Eventos como los de
2008 suceden cada 40 afios de media, estimamos que es poco probable un evento similar en el estado actual de la
economia. Sin embargo por el comportamiento de ciertos segmentos del mercado este descuenta una fuerte recesion en
20109.

En True Value seguimos siendo optimistas con la renta variable a largo plazo y pensamos que el camino a realizar buenos
rendimientos es a través de la inversion en pequefias y medianas compafiias con sélidos fundamentales, baja deuda,
buen equipo directivo y una atractiva valoracion

PERSPECTIVAS DE LA GESTORA 2019

De cara a 2019 esperamos un escenario de desaceleracién econémica, si bien concedemos baja probabilidad a una
recesion. El punto alto del ciclo ha quedado atras, no obstante se mantienen soélidos niveles de actividad, liderados por
emergentes y apoyados en unas favorables condiciones financieras. El crecimiento econémico se encamina a un nuevo
nivel de 3-3,5%, por debajo de las expansiones del 5% de principios de siglo, pero ain en la media histérica. El principal
lastre para un mayor crecimiento sigue siendo el elevado endeudamiento a nivel global. En el caso de los paises
desarrollados, esperamos una desaceleracién suave liderada por un menor crecimiento en Estados Unidos (fin del efecto
de la reforma fiscal). En la eurozona, podria continuar el crecimiento moderado, con leve desaceleracion si se salvan los
riesgos de ltalia y Brexit, y Alemania retoma ritmos normalizados de crecimiento. Las regiones emergentes siguen
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incrementando su peso en el PIB mundial, con una desaceleracion ordenada en China, compensada por aceleracion en
otros paises (Brasil, México).

Respecto a la inflacion, esperamos una inflacién subyacente estable, con buen tono del ciclo econémico compensado con
presiones deflacionistas derivadas de la globalizacién y tecnologia (“amazonizacién” de las economias). La inflacion
general, por su parte, podria moderarse ante la caida del precio del crudo (-30% desde maximos por exceso de oferta de
1-1,5 min b/d, y temores sobre una menor demanda ante la moderacién del ciclo econémico global).

En lo que respecta a politicas monetarias, esperamos una normalizacion gradual. En el caso de la FED, acercandose a
nivel neutral de tipos (bajo en términos historicos), y con subidas adicionales que estaran en funcién de la evolucion de
datos macro y sefiales de desaceleracion del ciclo. Las subidas de tipos tendrian un posible freno si la desaceleracién
econdmica es excesiva, con presion a la baja en inflacion por caidas del precio del crudo y apreciacién del délar. El
mercado descuenta solo 2 subidas mas (hasta 2,50%-2,75%). En el caso del BCE, esperamos una normalizacién muy
gradual ante el escenario de crecimiento moderado, inflacion contenida y riesgos politicos. Con el fin del QE en diciembre
2018, el mercado espera la primera subida de tipos en 4T19e (tipo depdsito), si bien el BCE mantendra condiciones
acomodaticias para que la inflacion siga convergiendo a su objetivo. El principal riesgo en este escenario es la ausencia
de margen de actuacion en futuras desaceleraciones. En otros bancos centrales, en el caso del Banco de Inglaterra la
situacion es de “esperar y ver” los efectos del Brexit sobre crecimiento e inflacién. En el caso del Banco de Japén,
creemos que mantendra por el momento una politica monetaria ampliamente expansiva. En conclusién, una retirada de
estimulos muy gradual, con reduccién paulatina de los balances agregados de los bancos centrales y tipos de interés
todavia en niveles histéricamente bajos.

Respecto a divisas, tras una depreciacion del Euro del 5% vs délar en 2018, de cara a 2019 esperamos que el Euro se
mueva en el rango 1,10-1,20 USD/EUR con gradual apreciacién a medida que: 1) BCE vaya adentrandose en la
normalizacion de su politica monetaria vs FED acercandose a su tipo neutral, 2) se vaya reduciendo el riesgo politico en la
Eurozona (ltalia, Brexit), 3) se vaya recogiendo el superavit por cuenta corriente de la Eurozona y déficits fiscal y por
cuenta corriente en Estados Unidos.

En cuanto al crudo, creemos que su precio deberia tender a estabilizarse, niveles en torno a 60-70 USD/b (Brent) parecen
razonables a medio plazo si como esperamos la demanda no esta tan débil (desaceleracién moderada del ciclo
economico global), lo que se suma a un recorte de produccion (OPEP + no OPEP) para frenar la caida de precios.

Los resultados empresariales deberian desacelerarse, en linea con el escenario macro descrito, no obstante el consenso
espera crecimientos relativamente solidos (BPA 2019e +7%/+9%), apoyados en la evolucidon del ciclo econémico global y
unas condiciones financieras aun favorables. La subida de tipos, ya muy moderada, cierta inflacién de costes de personal
pueden reducir los margenes sobre todo en EEUU, reduciendo el ritmo de subida de beneficios, que se encuentran a
niveles maximos y un 35% por encima del nivel tendencial. No obstante, no vemos presiones suficientes en costes para
hacer descarrilar el ciclo de beneficios en los proximos trimestres. En Europa, los beneficios aun tienen potencial de
recuperacion frente a la linea de tendencia, pero factores estructurales como aumento del proteccionismo o divergencias
politicas, pueden afectar al crecimiento.

En este escenario hay razones para ser constructivos en renta variable: 1) valoraciones atractivas tanto absoluta (PER
19e 12x en Europa, con RPD >4%, descuento frente a historia), como relativa frente a deuda publica y crédito (“yield
spread” en maximos en Europa); 2) buena evolucién macroecondmica (desaceleracion si, recesién no); 3) mejora
esperada en resultados empresariales; 4) normalizacion gradual de politicas monetarias (que deberia apoyar flujos de
renta fija a renta variable); 5) movimientos corporativos (bajos tipos, necesidad de crecer inorganicamente, ganar escala);
6) recompras de acciones; 7) gradual resolucién de riesgos politicos (Italia, Brexit).

No obstante hay riesgos, que elevaran la volatilidad y prima de riesgo en momentos determinados, y que hacen
imprescindible tanto la eleccién del “timing” de entrada/salida, como la seleccion adecuada de sectores y compaiiias. Los
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mas importantes, se pueden agrupar en: 1) desaceleracion del ciclo econémico global, con posibles focos en guerra
comercial (Estados Unidos — China), Brexit (negociaciones e impacto) o China (elevada deuda); 2) desincronizacion de
politica monetaria frente a ciclo econdémico (subidas excesivas de tipos de interés en un contexto de elevada deuda
mundial, y su potencial efecto en crecimiento, paises emergentes y empresas); 3) riesgos geopoliticos (Italia, Brexit,
aumento de populismos).

A pesar de este escenario, una situacion en parte avanzada del ciclo todavia es positiva para activos de riesgo, y la
elevada volatilidad de mercado puede crear dislocaciones interesantes y ofrecer interesantes oportunidades de compra
para afiadir valor. En el actual contexto, vemos compafiias de calidad a precios razonables, bien posicionados en sectores
de crecimiento (salud, tecnologia, consumo, infraestructuras), con visibilidad de flujos de caja y buenos equipos directivos.
Y al mismo tiempo vemos valor en compafiias de sectores algo mas ciclicos como materias primas, petroleras, autos o
guimicas.

En lo que respecta a la renta fija, es preciso distinguir entre deuda publica y crédito. En deuda publica la senda de subidas
de tipos de interés en EEUU (ya en su fase final) y en Europa (iniciandose posiblemente a partir del 4T2019) hacen que
los rendimientos esperados sean negativos. Ademas, en Europa La retirada del BCE, que era uno de los principales
compradores de Deuda, hara que los tipos de la deuda de aquellos paises con peores fundamentales se vea
incrementando de manera destacada, lo que se suma a la propia subida de tipos.

En crédito la renta fija privada grado de inversion ofrece retornos esperados muy bajos por lo que creemos que tiene
sentido invertir en deuda a corto plazo con “carry”, incluido High Yield, aunque siendo muy selectivos, especialmente en lo
que se refiere a los sectores ciclicos. En la parte de financieros, esperamos volatilidad en los AT1 con la posibilidad de
gue no se ejecuten algunas call, por lo que nos enfocariamos a emisores de maxima calidad y con cupones altos. Por su
lado, consideramos que el LT2 esta muy castigado y consideramos que en la actualidad hay oportunidades; también
vigilariamos las call a corto plazo.

En renta fija emergente sobreponderamos inversiones en Renta Fija Corto Plazo en “Hard Currency”, que no estan tan
expuestas a las oscilaciones del corto plazo y ofrecen un atractivo “carry”. La volatilidad de algunas divisas el pasado
verano nos hace ser mas prudentes

En conclusion, creemos que la volatilidad, que ha vuelto a los mercados en 2018, esta aqui para quedarse (y quiza no sea
un aspecto negativo en el medio — largo plazo). La sensacion de falsa calma de 2017 era una anomalia, y la volatilidad
gue vemos hoy esta en linea con lo que hemos visto en los mercados histéricamente. La incertidumbre lleva a sobre-
reacciones ante eventos, que ensombrecen las perspectivas a corto y medio plazo, pero como inversores, es importante
tener una perspectiva amplia y un horizonte de inversion de largo plazo. Si estamos preparados para episodios de
volatilidad, es menos probable que nos veamos sorprendidos cuando suceden y mas probable que actuemos
racionalmente. El escenario actual arroja mayores oportunidades potenciales para la gestién activa, y la seleccion de
valores cobra mayor importancia para 2019 y adelante, seguin avanzamos en la normalizacidn monetaria de bancos
centrales.
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0105130001 - GLOBAL DOMINION ACCESS SA EUR 194 0,13 0 0,00
1T0001178299 - RENO DE MEDICI EUR 147 0,10 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 340 0,23 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 340 0,23 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 340 0,23 0 0,00
BE0974276082 - ONTEX GROPU NV EUR 0 0,00 169 0,08
BE0974313455 - ECONOCOM GROUP EUR 1.165 0,76 1.586 0,74
BMG383271050 - GEOPARK LTD UsD 1.459 0,95 0 0,00
CA1033091002 - BOYD GROUP INCOME CAD 2.267 1,47 3.405 158
CA21037X1006 - CONSTELLATION SOFTWARE INC CAD 4.783 3,11 3.983 1,85
CA2929491041 - ENGHOUSE SYSTEMS LTD CAD 1.550 1,01 0 0,00
CA3038971022 - FAIRFAX INDIA HOLDINGS SUB VTG ORD UsD 0 0,00 99 0,05
CA3803551074 - GOEASY LTD CAD 8.920 5,80 9.477 4,40
CA46016U1084 - INTERNATIONAL PETROLEUM CORP SEK 4.818 3,13 4.995 2,32
CA55378N1078 - MTY FOOD GROUP ORD CAD 7.144 4,64 11.425 531
CA6837151068 - OPEN TEXT CORP (USD) UsD 2.504 1,63 4.271 1,98
CA74061A1084 - PREMIUM BRANDS HOLDINGS CAD 9.987 6,49 4.658 2,16
CA92663R1055 - VIEMED HEALTHCARE INC CAD 52 0,03 1.378 0,64
F14000157235 - KOTIPIZZA GROUP OYJ EUR 0 0,00 2511 117
FR0000060329 - PSB INDUSTRIES -- PARIS EUR 976 0,63 2.732 1,27
FR0000060832 - PRECIA EUR 1.592 1,03 2.016 0,94
FR0000063737 - AUBAY EUR 451 0,29 0 0,00
FR0000071797 - INFOTEL EUR 883 0,57 0 0,00
FR0000072597 - IT LINK SA EUR 724 0,47 934 0,43
FR0000073793 - DEVOTEAM SA EUR 1.774 1,15 1.295 0,60
FR0000074122 - SOCIETE POUR L INFORMATIQUE EUR 248 0,16 0 0,00
FR0004029411 - KEYROS EUR 1.038 0,67 1.542 0,72
FR0004050250 - NEURONES -- PARIS EUR 685 0,44 396 0,18
FR0004050300 - GROUPE OPEN EUR 4.114 2,67 5.422 2,52
FR0011665280 - FIGEAC-AERO EUR 3.017 1,96 4.714 2,19
FR0012819381 - GROUPE GUILLIN -- PARIS (NUEVAS) EUR 2.105 1,37 1.876 0,87
FR0013204336 - L.D.C SA EUR 996 0,65 1.299 0,60
FR0013252186 - PLASTIVALOIRE EUR 909 0,59 0 0,00
FR0013263878 - UMANIS - REG -- PARIS (split julio 2017) EUR 6.024 3,91 9.382 4,36
FR0013384369 - BAIKOWSKI SAS EUR 184 0,12 0 0,00
GBOOBRF0TJ56 - SCS GROUP PLC GBP 0 0,00 602 0,28
GB00OBVDPPV41 - REVOLUTION BARS GROUP PLC GBP 0 0,00 26 0,01
GB00BZBX0P70 - GYM GROUP PLC/THE GBP 1.361 0,88 3.192 1,48
GB0007655037 - S & UPLC GBP 4.778 3,10 5.804 2,70
GB0032398678 - JUDGES SCIENTIFIC PLC (GBP) GBP 6.417 4,17 7.611 3,53
HK0000376142 - NISSIN FOODS CO LTD HKD 0 0,00 1.096 0,51
HK0184000948 - KECK SENG INV ORD HKD 6.595 4,28 8.761 4,07
1.0010826928 - SILICOM LTD UsD 41 0,03 2.950 137
1L0011320343 - TAPTICA INTERNATIONAL LTD GBP 123 0,08 7.443 3,46
1T0005037210 - TECNOINVESTIMENTI SPA EUR 2.187 1,42 0 0,00
JEOO0BH6XDL31 - XLMEDIA PLC GBP 135 0,09 1.560 0,72
KYG876551170 - TEXHONG TEXTILE ORD HKD 1.472 0,96 1.559 0,72
NL0000687663 - AERCAP HOLDINGS NV (USD) UsD 3.936 2,56 3.754 1,74
NL0010877643 - FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES NV EUR 1.269 0,82 2.680 124
NO0010209331 - PROTECTOR FORSIKRING ASA NOK 0 0,00 5.248 2,44
NO0010387004 - NORWEGIAN FINANCE HOLDING AS NOK 0 0,00 2174 1,01
NO0010633951 - B2 HOLDING ASA NOK 2.923 1,90 1.150 0,53
NO0010734338 - MULTICONSULT ASA NOK 62 0,04 68 0,03
SE0001696683 - OPUS GROUP SEK 33 0,02 215 0,10
SE0010468116 - ARJO AB - B SHARES SEK 0 0,00 2.180 1,01
SG1J24887775 - SINGAPORE SHIPPING CORP LTD SGD 1.317 0,86 1.248 0,58
US00912X3026 - AIR LEASE CORP UsD 3.727 2,42 2.245 1,04
US02079K3059 - ALPHABET INC- CL A UsD 5.694 3,70 2.030 0,94
US0846707026 - BERKSHIRE HATHAWAY B UsD 7.068 4,59 5.943 2,76
US0885792061 - BEXIMCO PHARMACEUTI-GDR REGS LONDON GBP 7 0,00 688 0,32
US09624H2085 - BLUELINX HOLDINGS INC UsD 409 0,27 2.040 0,95
US1266331065 - CVR PARTNERS UsD 1.529 0,99 0 0,00
US21241B1008 - CONTURAS ENERGY UsD 2.915 1,89 0 0,00
US23204G1004 - CUSTOMERS BANCORP INC UsD 0 0,00 4.287 1,99
US30303M1027 - FACEBOOK INC UsD 0 0,00 7.867 3,65
US36269P1049 - GAIA INC UsD 1.765 1,15 2.867 1,33
US48253L1061 - KLX ENERGY SERVICES HOLD- WI UsD 199 0,13 0 0,00
US55315D1054 - MMA CAPITAL MANAGEMENT LLC UsD 0 0,00 39 0,02
US59000K3095 - MERITAGE HOSPITALITY GROUP UsD 681 0,44 1.656 0,77
US5962781010 - MIDDLEBY CORP. UsD 1.164 0,76 0 0,00
US6153691059 - MOODY'S CORP USD 977 0,63 0 0,00
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
US67075V1008 - NUVERA COMMUNICATIONS UsD 998 0,65 1.019 0,47
US7493971052 - R1 RCM INC UsD 0 0,00 961 0,45
US760ESC9965 - RENTECH NITROGEN PARTNERS LP spinoff UsD 0 0,00 0 0,00
US78467J1007 - SSNC TECHNOLOGIES HLDS UsD 1.495 0,97 0 0,00
US96924N1000 - WILLDAN GROUP INC USD 780 0,51 4.416 2,05
TOTAL RV COTIZADA 132.430 86,01 174.943 81,23
TOTAL RENTA VARIABLE 132.430 86,01 174.943 81,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 132.430 86,01 174.943 81,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 132.770 86,24 174.943 81,23

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

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