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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Otros  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 inversién: La Sociedad podré invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo
apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podré invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC's, en activos de renta variable, renta fija u
otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes de
exposicién en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicidn en cualquiera de ellos. Dentro de la renta
fija ademas de valores se incluyen depésitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la
UE o de estados miembros de la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no
cotizados, que sean liquidos.

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

Una informacion més 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 2018 2017
indice de rotacion de la cartera 0,22 0,62 0,84 0,97
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,37 -0,37 -0,37 -0,08

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

Ne° de acciones en circulacion 6.839.564,00 6.839.547,00
N° de accionistas 118,00 102,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 6.857 1,0025 0,9919 1,0944
2017 7.434 1,0869 1,0504 1,1022
2016 7.184 1,0504 0,9489 1,0526
2015 6.960 1,0176 0,9947 1,0731

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

Cotizacién (€)

Volumen medio

Frecuencia (% Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo diario (miles €) 0) .
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
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 0,25 0,00 0,25 0,50 0,00 0,50 patrimonio
Comision de depositario 0,05 0,10 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . . o
2018 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 Afo t-5
-7,76 -7,12 1,53 1,60 -3,73 3,48 3,22 1,61
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) 0,76 0,21 0,20 0,17 0,17 0,73 0,74 0,75
v

(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 |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.

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.

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

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

Evolucién del Valor Liquidativo Rentabilidad

500

110,00 400

f
o ol M 3,00
AN = I I 1
106,00 -m[“q h el "FI’J A 000 -
' [f \P,'i'\ ,H f"ﬂ I '\'1‘ 4 :uu I . I

| h
10280 | | | foly MH‘ (y‘ I 2,00
WA g™ \
100,00 i L e
LA |
_ | vl 5,00
97 50 \ om
| © © © © 4 2 > ®
%500
’ o ‘F‘& ‘F‘& o ‘F‘& "-zf@ L 5 "5‘\ o "zf "zf
jul1s  ened6  jul16  ened7  ul17 ened8  juli8 s % ® % R < < ¢
WL MIND STANDARDLETRA 1YR (Base 100) W vL M IND. STANDARD LETRA 1YR




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 6.665 97,20 7.188 98,86
* Cartera interior 2.088 30,45 2.026 27,86
* Cartera exterior 4.578 66,76 5.162 70,99
* 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) 154 2,25 31 0,43
(+/-) RESTO 37 0,54 52 0,72
TOTAL PATRIMONIO 6.857 100,00 % 7.271 100,00 %
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 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) 7.271 7.434 7.434
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 -97,65
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -5,72 -2,22 -7,91 153,69
(+) Rendimientos de gestion -5,28 -1,81 -7,07 186,77
+ Intereses -0,04 0,09 0,04 -149,16
+ Dividendos 0,53 1,39 1,93 -62,33
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,01 0,01 -100,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -4,46 -2,33 -6,77 88,80
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,06 -0,23 -0,29 -73,70
+ Resultado en IIC (realizados o no) -1,04 -0,69 -1,73 47,08
+ Oftros resultados -0,22 -0,06 -0,28 252,92
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,45 -0,41 -0,86 8,57
- Comision de sociedad gestora -0,25 -0,25 -0,50 0,14
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,10 0,14
- Gastos por servicios exteriores -0,09 -0,03 -0,12 165,40
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,01 -0,03 29,42
- Otros gastos repercutidos -0,04 -0,06 -0,10 -42,47
(+) Ingresos 0,01 0,00 0,01 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,00 0,01 0,00
+ 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) 6.857 7.271 6.857

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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 1.413 20,61 1.374 18,90
TOTAL RENTA FIJA 1.413 20,61 1.374 18,90
TOTAL RV COTIZADA 163 2,38 135 1,86
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 163 2,38 135 1,86
TOTAL IlIC 511 7,46 516 7,10
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.088 30.45 2.026 27,86
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 3.400 49,59 3.691 50,76
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 3.400 49,59 3.691 50,76
TOTAL IIC 1.178 17,18 1471 20,23
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.578 66,77 5.162 70,99
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.665 97,22 7.188 98,85

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

Distribucion Sectores

FINANCIAL: 10,27%

g

OTROS: 28 56%

4

CONSUMER, _
MONCYCLICAL: 13,28% |

TESORERIA: 23,25% —— FUNDS: 24 64%

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

Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

C/ FUTURO
EURO EURO E-MINI 565 Inversion
FUT MAR19
Total subyacente tipo de cambio 565

TOTAL OBLIGACIONES 565
]




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, 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 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

En el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo o de escasa relevancia segun el siguiente detalle:
Divisa: 148.965,51 euros

Repo: 177.375.060,64 euros

Adicionalmente se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de compra o venta:
Renta Variable Nacional: 1.027.547,12 euros que supone un 14,12 % del patrimonio medio

Fondos gestionados por la gestora del grupo: 513.773,56 euros que supone un 7,06 % del patrimonio medio




Existen los siguientes accionistas con participaciones significativas:

1: 1.720.000,00 participaciones que supone 25,15 % del patrimonio

2:1.879.700,00 participaciones que supone 27,48 % del patrimonio

, 0 -

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

POLITICA DE INVERSION
PANORAMA ECONOMICO Y PERSPECTIVAS

El aflo que termina ha sido decepcionante en cuanto a los retornos ofrecidos por los distintos activos. Quizas lo mas
notable ha sido la ausencia del efecto des-correlacién entre renta fija y renta variable a medida que las sefales de
desaceleracion del ciclo econémico se hacian mas evidentes, lo cual ha tenido como consecuencia que tampoco ha sido
posible encontrar refugio en la renta fija o en la liquidez, especialmente en la Gltima parte del afio.

Los principales datos agregados de consumo, tasas de desempleo, evoluciéon de beneficios empresariales y tasas de
actividad no son consistentes con una inminente recesion y no parece que vayan a materializarse en 2019. El Unico
elemento que podria precipitarla seria un colapso brusco de los precios de dichos activos financieros, produciéndose una
recesion de activos y no una de actividad, al estilo de la que observamos en la crisis dot-com del afio 2000.

En ausencia de esto, el escenario base apunta hacia un crecimiento moderado, una inflacién contenida y un crecimiento
de los beneficios empresariales positivo, si bien el maximo de estos lo observamos con toda probabilidad en el tercer
trimestre de 2018.

Aln mas importante que lo anterior es destacar el progreso experimentado en los Ultimos afios en la capitalizacion y
colchones de capital del sector financiero en agregado, lo cual nos lleva a descartar por completo una crisis como la que
vivimos en los afios 2008-2009. Tampoco hay que descartar sorpresas positivas tales como una relajacion en las
tensiones comerciales y la guerra arancelaria desatada entre China-EEUU, que, debemos reconocerlo, ha ido mas lejos
de nuestras previsiones.

Beneficios creciendo y precios de las acciones a la baja tienen como efecto colateral positivo unas valoraciones mas
atractivas y un mayor potencial en el medio plazo. Es por todo ello que mantenemos nuestra recomendacion de
permanecer invertidos mayoritariamente en mercados de renta variable. La volatilidad que anticipabamos se ha
manifestado mostrando su aspecto mas incomodo, pero creemos que existen claras zonas de valor como veremos en los
apartados siguientes.

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS DE RENTA FIJA

La combinacién de endurecimiento monetario, retirada de estimulos por parte de los bancos centrales y la desaparicion

del impulso fiscal en EEUU son, como hemos mencionado, las principales causas tras la desaceleracion econémica
prevista para 2019. Dentro de dicho entorno se anticipaba que la reserva federal continuase con una progresiva subida de
los tipos de interés de 1+3 subidas en diciembre 2018 y el resto de 2019. A medida que la desaceleracién se va




confirmando, creemos que una de las grandes sorpresas del préximo afio sera una relajacion de dichas subidas y que tan
s6lo asistiremos a una subida suplementaria en 2019 para llegar a la zona neutral.

Si a esto afiadimos la relajacion experimentada por los precios del petréleo en el Gltimo trimestre del afio, de nuevo
cotizando en el entorno de los 50 $ y su efecto en las expectativas de inflacion, creemos que el tramo largo de la curva
americana tiene mucho valor en el entorno del 3,00%-3,25%, niveles que hemos visto a lo largo de este afio y no muy
lejos de los actuales. Pensamos asi mismo que a la ventaja de producir una TIR real positiva, el bono largo USA puede
suministrar la proteccién y el efecto des-correlacion en los episodios de volatilidad que anticipamos y que ha estado
ausente durante 2018.

En fia primera parte del afio continuaremos reduciendo nuestra exposicion a crédito en linea con la estrategia
implementada en nuestros fondos en la segunda mitad del pasado afio. Mencién aparte merece la inversion en bonos de
mercados emergentes, que han sufrido especialmente en 2018 pero que ahora cotizan con 400 bps de spread sobre el
tesoro americano cuando su media histérica se sitta en el entorno de los 350bps, mientras que todos los mercados de
crédito de los mercados desarrollados cotizan muy por debajo de dichas medias. Conforme las expectativas de subidas de
tipos en EEUU se moderen al avanzar el afio, creemos que el crédito emergente puede tener un buen comportamiento.

MERCADOS BURSATILES

La Gltima parte del afio 2018 ha sido atipico no s6lo por las correcciones experimentadas en general por los mercados de
acciones sino que, por primera vez en mucho tiempo, el mercado americano no se ha visto aislado de las mismas.
Algunos de los factores que apuntamos el trimestre anterior como eran:

a.elevadas valoraciones en términos historicos

b.excesiva dependencia de los indices de un nimero muy limitado de compaiiias (FAANG),

c.previsiones de beneficios demasiado optimistas que parece han comenzado finalmente a pesar en exceso.

No pensamos que estos factores estén todavia completamente descontados en los precios actuales y continuariamos con
una exposicion reducida al mercado americano en su conjunto tal y como esta representado en el S&P500, al que
seguimos viendo muy vulnerable a cualquier tipo de sorpresa negativa y creemos por otro lado que existen mejores
oportunidades en las acciones europeas, que, independientemente de una valoracién mas atractiva, podria presentar un
entorno politico menos disruptivo en 2019.

La siempre imprevisible serie de dramas politicos en Italia y sus consecuencias en la aprobacién de presupuestos y
déficits, los acuerdos y desacuerdos sobre el tema Brexit y el remplazo de la canciller Merkel han contribuido a erosionar
la confianza sobre todos los activos de la zona euro en 2018. Es dificil predecir como se resolveran todas estas cuestiones
en los proximos meses, pero parece que muchas de las malas noticias se encuentran ya descontadas. Aunque no
esperamos una rapida solucion para el tema del presupuesto italiano y la estrategia de su ejecutivo continuara por la
senda de presionar y culpabilizar a la UE antes de las elecciones del 23-26 de Mayo, el gobierno italiano es plenamente
consciente de que no puede desviarse de los objetivos fiscales y que el mercado castiga esta actitud con unos tipos de
interés que hacen insostenible su apuesta. El riesgo de nuevas rebajas en el rating soberano parecen también remotas
tras los movimientos de Moody's y S&P en Octubre.

Con todo ello, nuestra estrategia pasa por infraponderar la asignacion a renta variable americana indiciada en favor de la
gestion activa en acciones europeas.

RECOMENDACIONES Y ESTRATEGIA DE INVERSION

El final de 2018 y comienzo de 2019 sefialan que deberemos confrontar puntos de inflexion en algunos de los temas que
han determinado la agenda y las estrategias de inversion en los Ultimos afios:

-Un ciclo econédmico maduro que ya no presenta el vigor indiscutible proporcionado por un crecimiento sostenido y
sincronizado en todas las regiones del globo. Las previsiones indican el crecimiento mundial en 2019 sera de un 3,6%, 2
décimas menor que el experimentado en 2018, siendo:

a.EEUU una vez pasado el impulso de la reforma fiscal y con unas condiciones financieras mas restrictivas

b.China haciendo frente por un lado a la presion de las tarifas arancelarias y al rebalanceo de su modelo econémico




basado en exportaciones y aumento de la deuda los mayores detractores relativos al crecimiento mundial.

-Los retos dentro del nuevo tablero geopolitico, donde las relaciones USA-China deben alcanzar un nuevo status y donde
la guerra comercial y arancelaria es mas un sintoma que una causa. Comenzara asi mismo la campafa electoral en EEUU
y serd el momento de calibrar el apoyo y efecto real que un presidente tan poco convencional como Trump ha causado a
todos los niveles. En Union Europea se votard un nuevo parlamento y deberiamos asistir al final (para bien o para mal) del
culebrén Brexit

-En cuanto a la politica monetaria, 2019 seré el primer afio donde el balance de los bancos centrales serd mas pequefio al
final que al inicio del periodo. Esto se ha dejado ya sentir especialmente en los mercados de crédito, donde los spreads
han aumentado al dejar de estar sostenidos por las compras masivas de los mismos y este ha sido el efecto que mas se
ha dejado sentir en aquellas carteras mas conservadoras invertidas exclusivamente o en su mayor parte en activos de
renta fija.

No obstante lo anterior, una recesion es un evento lo suficientemente complejo para que no sea posible atribuir su origen a
una sola causa, como pueden ser unos tipos de interés reales excesivamente altos. Dicho esto y debido a cuestiones
seculares tales como el envejecimiento poblacional, las economias desarrolladas han experimentado un descenso
progresivo en los tipos reales que son capaces de soportar sin experimentar desaceleraciones mas o menos severas. Este
es un efecto observable ya tanto en Europa como EEUU, e incluso en mayor medida en Jap6n, donde el nivel de
"friccion” de los tipos de interés reales con el crecimiento econdémico ha ido disminuyendo paulatinamente a lo largo de los
afios.

COMENTARIO DE GESTION

El afio que termina ha sido decepcionante en cuanto a los retornos ofrecidos por los distintos activos. Quizas lo mas
notable ha sido la ausencia del efecto des-correlacién entre renta fija y renta variable a medida que las sefales de
desaceleracion del ciclo econémico se hacian mas evidentes.

La combinacion de endurecimiento de la politica monetaria, a través de la retirada de estimulos por parte de los bancos
centrales, y la desaparicion del impulso fiscal en EEUU son las principales causas de la desaceleracion econémica
prevista para 2019.

La FED ha empezado a contraer su balance a la vez que continuara subiendo tipos, aungque probablemente a menor ritmo
del esperado. ElI BCE por su parte ha dejado de expandir su balance a finales de afio y solo renovara vencimientos. Todo
ello, implicara que los bancos centrales comenzaran a drenar liquidez neta de la economia en el proceso de normalizacion
de la politica monetaria, con el objetivo de mantener los objetivos de crecimiento en los niveles actuales y una inflacién
contenida.

Por otro lado, continta la incertidumbre politica en Europa: En lItalia, la decisién del ejecutivo de aumentar el objetivo de
déficit pablico para el afio que viene, desviandose de las directrices comunitarias, se ha traducido en el incremento de las
rentabilidades exigidas al bono del gobierno transalpino. En Reino Unido se sigue sin alcanzar un acuerdo definitivo con la
UE y consecuentemente se desconocen los términos y condiciones definitivas de su salida ordenada de la UE, lo que llevd
a la primera ministra a una mocién de confianza dentro de su propio partido. En Alemania, la canciller alemana Angela
Merkel ha anunciado que no se presentara a las proxima elecciones, mientras que en Francia la confianza en el gobierno
se ha deteriorado como consecuencia de la implementaciéon de nuevas medidas fiscales. Todo ello, ha contribuido a
erosionar la confianza sobre todos los activos de la zona euro en 2018.

Adicionalmente, la guerra comercial entre EE.UU. y China tampoco ha favorecido positivamente al crecimiento y
certidumbre de los mercados. La relacidon entre ambas potencias econdmicas deberd alcanzar un nuevo status
determinando las nuevas condiciones comerciales y arancelarias entre ambos paises.

Todo ello, se ha traducido en un repunte de la volatilidad en los mercados y el mal comportamiento en 2018 de la mayoria
de la tipologia de activos.




Por el lado de las divisas, hemos experimentado una elevada volatilidad en el cruce euro doélar a lo largo de los ultimos
seis meses del afio y por ello hemos optado por mantener las coberturas parciales, reduciendo el impacto de dicha
volatilidad en el valor liquidativo de la cartera. En este contexto, el euro se ha depreciado frente al resto de principales
divisas de referencia que hemos tenido en cartera en dicho periodo. De este modo, -0,88% frente al dolar, -1,56% VS yen,
-2,47% frente al franco suizo y -2,70% VS corona sueca. Todo lo contrario que frente a otras divisas emergentes, contra
las que se ha visto apreciado como por ejemplo +14,27% VS lira turca o +32,54% frente al peso argentino debido a los
problemas macroeconémicos por los que han pasado algunos de los paises emergentes.

Con respecto al ejercicio 2018, la evolucion de los principales indices de renta variable mundiales, tenemos rentabilidades
negativas para el MSCI Emerging Markets -16,6%, Ibex 35 -15%, Eurostoxx 50 -14,3%, S&P500 -6,2%, y finalmente el
MSCI World LC -9,1%.La cartera varia su exposicion en renta variable, pasando de un 58,1% a un 57,04% de peso.

Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

* ACC. CARREFOUR (rendimiento 0,1 %)

* ACC. DEUTSCHE TELEKOM (rendimiento 0,27 %)

* ACC. SANOFI-AVENTIS (rendimiento 0,24 %)

* ACC. THE WALT DISNEY CO. (rendimiento 0,06 %)

* ACC. PROCTER & GAMBLE CO (rendimiento 0,36 %)

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha disminuido en -414.049 euros, el nimero de accionistas ha aumentado en 16
y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -5,69 %

El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,41 %, de los
cuales un 0,41 % corresponde a gastos directos y un 0 % corresponde a gastos indirectos por inversion en otras IICs.

En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido a la
variacioén del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacién viene explicada por las
suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversion (con un detalle por tipologia
de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.
A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion.
La IIC mantiene posiciones superiores al 10% de su patrimonio en fondos de terceros. La denominacion de las gestoras
en las que se invierte un porcentaje significativo es el siguiente:
* MARCH AM (7,46 % sobre patrimonio)
* BLACKROCK LUXEMBOURG (3,64 % sobre patrimonio)
* MUZINICH & CO LTD (4,29 % sobre patrimonio)
La lIC ha efectuado operaciones de:
* Futuros con finalidad de inversién.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 17,32 %

DERECHO AVOTO

INFORME SOBRE GESTION DEL VOTO
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De conformidad con la Politica de Ejercicio del Derecho de Voto, la Gestora ejerce el derecho de asistencia y voto en
aquellas juntas de emisores espafioles, en los que la participacion de las IICs gestionadas por la Gestora representa a la
fecha de la junta al menos, el 1% del capital de la socidad participada y tuviera una antigiiedad superior a 12 meses.
Adicionalmente, la Gestora ejerce el derecho de asistencia y voto en aquellos casos en los que no dandose las
circunstancias anteriores, considere relevante ejercer el derecho o existan derechos econémicos a favor de la IIC.

Durante el ejercicio 2018, el sentido del voto ha sido de abstencién en todos los puntos del orden de dia en todas aquellas
juntas a las que la sociedad gestora ha decidido acudir o delegar la asistencia.

Durante el ejercicio 2018, la IIC ha soportado gastos derivados del servicio de andlisis financiero sobre inversiones. La
sociedad gestora cuenta con procedimientos de seleccién de intermediarios financieros que garantizan la razonabilidad de
los costes soportados y la utilidad de los andlisis financieros facilitados, realizando revisiones periddicas y segmentando
los intermediarios por areas geogréaficas y tipologia de activos cubiertas. En relacién a los analisis facilitados, los mismos
contribuyen de manera significativa tanto a la seleccidn de los valores que componen la cartera de la IIC como a la
estructuracién global de la composicién de la misma por tipologia de activos, areas geograficas y/o sectores, con lo que se
mejora la gestién de la IIC. Adicionalmente, la revisién periddica del proceso de seleccién y la segmentacién por activo y
por area geografica garantiza que el andlisis facilitado se adecua a la vocacion de inversién de la IIC. El importe que por
este concepto ha soportado la IIC durante el ejercicio 2018, ha ascendido a 2729,91 euros.

POLITICA DE REMUNERACIONES MARCH AM. S.G.LI.C., S.A.U.

March A.M. cuenta con una politica de remuneracién de sus empleados acorde a la normativa vigente, que ha sido
aprobada por su Consejo de Administracion.

La politica remunerativa estd compuesta por una retribucién fija, en funcién del nivel de responsabilidad asignado a cada
Empleado y una retribucion variable vinculada a una consecucion de unos objetivos, previamente establecidos con cada
unidad, y aprobados por el Consejo de Administracién de March A.M. S.G.I1.I.C., S.A.U. La retribucion variable recoge
también un plan plurianual 2017-2019, cuyo pago se encuentra diferido hasta 2020.

La retribucion fija se establece teniendo en cuanta los estandares habituales del sector para cada puesto en funcién del
nivel de responsabilidad que se ocupe y se fija de coman acuerdo entre el Empleado y la Entidad en el momento de la
contratacion.

La retribuciéon variable es de caracter no consolidable y su finalidad es recompensar la consecucién de los objetivos
globales anuales fijados. Su importe total se basara en una evaluacion en la que se combinen los resultados del individuo,
valorados conforme a criterios tanto financieros como no financieros, los resultados de la Unidad de Negocio afectada y
los resultados globales de la Entidad. La cuantia se establecera en funcién del grado de cumplimiento de estos objetivos.
Habré ejercicios en los que puede no devengarse retribucién variable si el grado de cumplimiento estuviese por debajo de
los niveles minimos establecidos o si los resultados de la Entidad en su conjunto no justificasen su devengo.

En virtud del articulo 46.bis 1 de la Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014 las cuantias de remuneracion del ejercicio
han ascendido a:

-Un total de 2.429,60 miles de euros de remuneracién fija y 588,98 miles de euros de remuneracion variable,
correspondiendo a 34 empleados. No se ha dotado importe alguno en 2018 en concepto de remuneracion variable
plurianual.

-De estos importes 807,15 miles de euros corresponden a altos cargos de la Entidad y 1.527,72 miles de euros a
empleados cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgos de las IICs.

La politica remunerativa no limitara la capacidad de la Entidad para reforzar la solidez de su base de capital.

No existe una remuneracion ligada a la comision de gestion variable en las IIC que la tienen definida ni tampoco existe en
aquellas IIC que no aplican este tipo de remuneracion.
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La remuneracion variable no se abonara mediante instrumentos o métodos que faciliten el incumplimiento de la normativa

de ordenacion y disciplina.
La remuneracién variable garantizada no es compatible con una gestién sana de los riesgos ni con el principio de

recompensar el rendimiento y no formara parte de pasibles planes de remuneracion
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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 %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
ES0000012A89 - REPO|B. MARCH]-0,40]|2019-01-02 EUR .413 20,61 0 0,00
ES0000012A89 - REPO|B. MARCH]|-0,40|2018-07-02 EUR 0 0,00 1.374 18,90
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 1.413 20,61 1374 18,90
TOTAL RENTA FIJA 1.413 20,61 1.374 18,90
ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX EUR 163 2,38 135 1,86
TOTAL RV COTIZADA 163 2,38 135 1,86
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 163 2,38 135 1,86
ES0161032000 - PARTICIPACIONES|M. PREMIER RF CP EUR 511 7,46 0 0,00
ES0161032034 - PARTICIPACIONES|M. PREMIER RF CP EUR 0 0,00 516 7,10
TOTAL IIC 511 7,46 516 7,10
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.088 30,45 2.026 27,86
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
GBOOBWFY5505 - ACCIONES|NIELSEN HOLDINGS PLC UsD 79 1,15 103 1,41
US26078J1007 - ACCIONES|DOWDUPONT INC UsD 80 117 97 134
CH0030170408 - ACCIONES|GEBERIT AG-REG CHF 85 1,24 92 1,27
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROEP EUR 116 1,70 152 2,10
JP3436100006 - ACCIONES|SOFTBANK GROUP CORP JPY 101 1,48 107 1,48
GB0000456144 - ACCIONES|ANTOFAGASTA PLC GBP 106 1,55 137 1,88
FR0000133308 - ACCIONES|ORANGE EUR 172 2,50 174 2,39
US7960508882 - ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON UsD 35 0,51 41 0,57
DE0006047004 - ACCIONES|HEIDELBERGCEMENT AG EUR 94 1,36 126 1,74
FR0000120644 - ACCIONES|DANONE EUR 100 1,46 102 1,40
1L0010824113 - ACCIONES|CHECK POINT SOFT UsD 49 0,71 46 0,63
CHO0012221716 - ACCIONES|ABB LTD CHF 83 121 94 1,29
1T0000072618 - ACCIONES]|INTESA SANPAOLO SPA EUR 93 1,36 120 1,64
US7427181091 - ACCIONES|PROCTER & GAMBLE UsD 160 2,33 133 1,83
GB0002374006 - ACCIONES|DIAGEO PLC GBP 188 2,74 187 2,57
US2546871060 - ACCIONES|WALT DISNEY UsD 75 1,10 71 0,97
FR0000120628 - ACCIONES|AXA SA EUR 191 2,79 213 2,93
US9130171096 - ACCIONES|U.TECHNOLOGIES UsD 80 117 92 1,27
FR0000120578 - ACCIONES|SANOFI-AVENTIS EUR 192 2,80 174 2,39
US9497461015 - ACCIONES|WELLS FARGO UsD 189 2,76 223 3,07
DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM EUR 193 2,82 173 2,38
US46625H1005 - ACCIONES|CHASE MANHATAN UsD 114 1,66 119 164
US17275R1023 - ACCIONES|CISCO SYSTEMS UsD 139 2,03 136 1,87
FR0000121501 - ACCIONES|PEUGEOT SA EUR 115 1,68 121 1,66
DEOOOBAY0017 - ACCIONES|BAYER AG EUR 82 1,20 128 1,76
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL EUR 377 5,50 427 5,87
FR0000120172 - ACCIONES|CARREFOUR EUR 110 1,61 103 1,41
TOTAL RV COTIZADA 3.400 49,59 3.691 50,76
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 3.400 49,59 3.691 50,76
LU1534073041 - PARTICIPACIONES|DWS INVESTMEN SA (DE EUR 220 3,21 222 3,05
IE00B2378S99 - PARTICIPACIONES|LEGG MASON MANAG. UsD 62 0,91 79 1,09
LU1648247721 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG EUR 250 3,64 266 3,66
LU0602539271 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS EUR 131 191 0 0,00
IE00BD087B48 - PARTICIPACIONES|GRUENER FISHER INVES UsD 89 1,29 102 141
IEOOBYQDPV67 - PARTICIPACIONES|OLD MUTUA GLOBAL EUR 0 0,00 221 3,05
IEO0BN8SY486 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN EUR 133 1,93 134 184
LU0602539354 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS UsD 0 0,00 149 2,05
IE0033758917 - PARTICIPACIONES|MUZINICH & CO LTD EUR 294 4,29 297 4,08
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Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL IIC 1.178 17,18 1471 20,23
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.578 66,77 5.162 70,99
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.665 97,22 7.188 98,85

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.

14




