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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 3 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: FI, GLOBAL

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

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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2019 2018
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,30 0,00 -0,30 0,00

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 241.122,47 250.055,16
N° de Participes 177 135
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00
Inversiéon minima (EUR) | 1 participacion

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 29.948 124,2016
2018 29.459 117,8101
2017 16.755 124,1067
2016 19.307 120,5348

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 0,62 0,62 0,62 0,62 patrimonio
Comision de depositario 0,05 0,05 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) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 5,43 1,43 3,94 -4,25 0,42 -5,07 2,96

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,38 13-05-2019 -0,38 13-05-2019
Rentabilidad maxima (%) 0,50 18-06-2019 0,50 18-06-2019

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

inversora

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

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado s : : . - -
2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 2,67 2,79 2,53 3,96 1,87 3,04 2,36
lbex-35 11,62 11,06 12,24 15,73 10,53 13,54 12,77
Letra Tesoro 1 afio 0,17 0,15 0,19 0,39 0,23 0,70 0,59
INDICE SEGUN
2,52 2,70 2,32 3,67 3,07 2,53
FOLLETO
VaR histérico del
L 2,21 2,21 2,23 2,26 1,04 2,26 3,46
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) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
Ratio total de gastos
(iv) 0,91 0,45 0,45 0,36 0,49 1,75 1,96 1,89 1,92

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon 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 transaccién por la

compraventa de valores.



En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

Graficos evolucion valor liquidativo dltimos 5 afios
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B) Comparativa
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

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

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija Euro 1.541.861 89.745 1,06
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 11.713 1.085 4,57
Renta Fija Mixta Internacional 19.738 588 3,44
Renta Variable Mixta Euro 14.697 149 2,75
Renta Variable Mixta Internacional 44.210 1.781 8,14
Renta Variable Euro 200.003 13.208 13,72
Renta Variable Internacional 207.390 15.040 14,67
IIC de Gestion Pasiva(1) 3.855 573 -0,24
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 745.077 25.399 3,66
Global 487.165 20.047 3,40
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 303.874 7.398 -0,09
IIC que Replica un indice
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado
Total fondos 3.579.583 175.013 3,44

*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 Distribucion 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 24.799 82,81 24.903 84,53
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 24.790 82,78 24.890 84,49
* Intereses de la cartera de inversion 9 0,03 13 0,04
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 4.084 13,64 4.403 14,95
(+/-) RESTO 1.065 3,56 153 0,52
TOTAL PATRIMONIO 29.948 100,00 % 29.459 100,00 %
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)

29.459
-3,56
0,00
517
5,94
0,01
0,12
0,38
0,47
0,00
-0,71
5,66
0,01
0,00
-0,77
-0,62
-0,05
-0,01
0,00
-0,10
0,00
0,00
0,00
0,00
29.948

18.792
54,63
0,00
-4,24
-3,55
0,00
0,18
0,11
0,00
0,00
-0,91
-3,06
0,12
0,00
-0,77
-0,59
-0,05
-0,01
0,00
-0,12
0,09
0,00
0,09
0,00
29.459

29.459
-3,56
0,00
517
5,94
0,01
0,12
0,38
0,47
0,00
-0,71
5,66
0,01
0,00
-0,77
-0,62
-0,05
-0,01
0,00
-0,10
0,00
0,00
0,00
0,00
29.948

-109,38
0,00
-275,50
-340,64
-2.661,82
-7,92
386,45
0,00
0,00
12,29
-366,34
-89,29
0,00
44,49
50,41
42,09
-4,45
305,64
16,77
-97,87
0,00
-100,00
0,00

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 2.068 6,91 1271 4,32
TOTAL RENTA FIJA 2.068 6,91 1.271 4,32
TOTAL RV COTIZADA 1.628 5,44

TOTAL RENTA VARIABLE 1.628 544

TOTAL IIC 21.090 70,41 23.612 80,18
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 24.786 82,76 24.884 84,50
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 24.786 82,76 24.884 84,50

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 PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

|l lICs ® OTROS & REMTA FIJA RENTAVARIAEILE|

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 lainversion
comprometido
Futuros
SUBYACENTE EUR/USD 11.661 Cobertura
comprados
Total subyacente tipo de cambio 11661
TOTAL OBLIGACIONES 11661
] ] ]

4. Hechos relevantes

Sl

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
j. Otros hechos relevantes

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

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes




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 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 una entidad

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

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El primer semestre de 2019 cierra con un comportamiento positivo en gran parte de los activos, en contraste con lo visto
en el afio 2018. Si bien el crecimiento econémico se ha debilitado en lo que llevamos de afio, dentro de un contexto de
fuertes tensiones geopoliticas y comerciales, el impulso de la politica monetaria mas expansiva de los bancos centrales
(especialmente de la Fed) ha aumentado el apetito por activos tanto de renta variable como de renta fija.

En renta variable, el semestre termina con ganancias del 17,3% en el S&P, del 15,7% en el Eurostoxx 50, 19,5% en el
Shanghai Composite, 9,2% en el MSCI Emerging Markets en ddlares, 7,7% en lbex 35y 6,3% en el Nikkei. En el caso
Estados Unidos, el S&P ha tenido el mejor primer semestre desde 1997, y solo tres Bolsas en el mundo (Chile, Malasia y
Nigeria) han tenido pérdidas (siendo ademas, bastante reducidas). Desde un punto de vista sectorial, en el escenario de
un crecimiento mas débil, los sectores mas defensivos, con menor volatilidad y mayor visibilidad en su crecimiento, han
tenido un mejor comportamiento relativo. En Europa, los que mejor se han comportado son Tecnologia (24,6%),
alimentacion y bebidas (23,8%) y construccion (21,1%). Los que peor se han comportado son Telecomunicaciones (1,8%),
Bancos (0,9%) y Turismo & Ocio (1,9%).

Durante los primeros meses de 2019, el giro de la Fed en su politica monetaria (de pasar de subir los tipos en 2018, a
bajarlos en 2019) fue el principal catalizador, con una economia global en paulatina desaceleracion, pero mostrando
crecimiento en términos generales. Sin embargo, la escalada en la guerra comercial a partir de mayo (aumento de
aranceles de Estados Unidos a China, bloqueo a Huawei, etc.) provoco un nuevo episodio de incertidumbre por el
crecimiento econdmico, con potenciales implicaciones en cadenas de valor globales e inversién. En el altimo fin de
semana del semestre, los presidentes Xi Jinping y Trump se reunieron en Osaka durante la cumbre del G20 en Japén. El
resultado ha sido una reanudacion de negociaciones comerciales bilaterales (sin dar marcha atras en las ya impuestas). El
desenlace no resuelve el problema geopolitico y sigue habiendo falta de visibilidad sobre la futura evolucién, pero reduce




el riesgo a corto plazo y permite tener algo de esperanza sobre una posible resolucién exitosa del mismo. La geopolitica
en cualquier caso seguira siendo clave y continuara impactando los mercados globales.

En lo que respecta a renta fija, durante el 2T 2019 las rentabilidades de los bonos gubernamentales, tanto en Europa
como en EEUU, profundizaron su descenso, ante el incremento de las tensiones comerciales y las dudas sobre el
crecimiento econémico. En este escenario, tanto la Reserva Federal estadounidense como el BCE volvieron a dar una
vuelta de tuerca, posicionandose ya claramente hacia potenciales bajadas de los tipos de interés de referencia y, en
Europa, un posible reinicio del QE.

Asi, en la Zona Euro, el Banco Central Europeo ha retrasado de nuevo su forward guidance, indicando que los tipos de
interés de referencia se mantendran en los niveles actuales al menos hasta el fin de la primera mitad de 2020, aunque los
mercados ya habian retrasado sus previsiones de subidas de tipos. Mas efectivo fue el discurso del presidente del BCE,
Mario Draghi, en el foro de bancos centrales de Sintra el 18 de junio, en el que indicé que en ausencia de mejora.. se
requerirdn estimulos adicionales (hasta entonces el discurso abogaba por estimulos en caso de que se materializaran los
riesgos a la baja) en un entorno en el que los indicadores para los préximos meses apuntan a una continuada debilidad.
Ademas, Draghi se mostr6 mucho mas permisivo con la inflacion, indicando que el objetivo de inflacion es una media, por
lo que en ocasiones esta debe situarse por encima, mientras que hasta entonces habia una mera tolerancia a que la
inflacién pueda desviarse en ambas decisiones siempre y cuando converja al objetivo. El discurso, que ha sido
comparado con el histérico whatever it takes, elimino el suelo que los mercados consideraban que existia en los tipos de
interés de referencia, y ya se descuenta una posible bajada de 10 p.b. antes de finales de afio. Tras esto, la rentabilidad
de los bonos gubernamentales europeos profundiz6 en su descenso, siendo destacable el impacto en los bonos
periféricos, que han estrechando significativamente respecto al bund, como consecuencia de la blisqueda de rentabilidad
por parte de los inversores, al encontrarse gran parte de la curva de los bonos soberanos core en negativo.

Mientras, en EEUU, la Fed, también con un discurso algo mas dovish, sorprendié con un diagrama de puntos en el que ya
siete de sus miembros consideran apropiada una bajada de 50 p.b. en lo que queda de ejercicio. Los mercados
financieros dan por descontada una bajada de 25 p.b. en julio, y quizas de 50 p.b., y de 100 p.b. en los préximos doce
meses, expectativas que, a falta de un deterioro mayor del actualmente contemplado en el entorno macro, nos parecen
excesivas.

Por su parte, en renta fija privada en el 2T2019 hemos asistido a un movimiento de ida y vuelta en los diferenciales de
crédito, que primero ampliaron ante las peores perspectivas econémicas y posteriormente volvieron a estrechar en junio,
como consecuencia de la relajacion de las tensiones comerciales y el apoyo de los bancos centrales.

Respecto a otros activos, el Brent sube un 24% en el semestre (hasta 66,7 USD/batrril), al tiempo que otras materias
primas como niquel (+19%) o cobre (+4%) también han tenido buen comportamiento. El oro (+9%), ha actuado como
activo refugio ante las tensiones comerciales, con mejor comportamiento en la Gltima parte del semestre.

Desde el punto de vista macroecondmico, se observa un empeoramiento de los principales indicadores en los Gltimos
meses. La escalada de la guerra comercial amenaza la continuidad del ciclo, condicionando las perspectivas
macroecon6micas y financieras para 20192020. El paso hacia una menor integracion econémica supone un fuerte shock
de incertidumbre, con un potencial impacto negativo sobre el PIB mundial y un aumento de las primas de riesgo. La
evolucién para lo que queda de 2019 vendra marcada por la interacciéon de las implicaciones de la guerra comercial, y el
efecto de los factores estabilizadores (nuevas medidas de politica monetaria, politicas fiscales, descenso del precio del
petroleo). En Europa, el crecimiento se debilita en un entorno mas incierto, donde las tensiones comerciales y la
sostenibilidad de la recuperacién generan dudas. Los mayores focos de debilidad estan en la economia italiana y en el
sector autos, y varios focos sesgan el crecimiento a la baja: guerra comercial, Italia, y un hard Brexit

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El fondo cerr6 el semestre con una rentabilidad acumulada positiva en el 1S 2019 del 5,13% y una volatilidad anualizada
del 3,61%.

Nuestra estrategia de inversion se ha mantenido relativamente estable en el Ultimo semestre sin cambios significativos en
nuestra vision del mercado y las clases de activos.




c) indice de referencia.N/A

d) Evolucidn del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

Su patrimonio se sitia en 29,9 millones de euros frente a 29,5 millones del periodo anterior.

El nimero de participes ha aumentado en 42 a lo largo del periodo, pasando de 135 a 177.

La rentabilidad obtenida por el fondo a lo largo del periodo se sitda en 5,43 % frente al -3,84% del periodo anterior .

Los gastos soportados por el fondo han sido del 0,91 % del patrimonio durante el periodo frente al 0,88 % del periodo
anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 2,67 % frente al 3,04 % del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitia en 124,2016 a lo largo del periodo frente a 117,8101 del periodo anterior.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.

La rentabilidad de 5,43 % obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -3,84% del periodo anterior, le sitia 2,03%
de la rentabilidad media obtenida por los fondos de la misma vocacion inversora (3,40%) pertenecientes a la gestora, que
es de 3,53 %.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el semestre hemos realizado varios arbitrajes de posiciones en renta fija flotante y renta fija a corto plazo,
reembolsando posiciones como el bono americano a 10 afios y suscribiendo en su lugar el bono americano al mismo
plazo pero referenciado a la inflacién (10Y TIPS). Por otro lado se han reembolsado en su totalidad las posiciones en
AMUNDI ETF FLOAT RATE USD ETF e Invesco US Senior Loan optandose por arbitrar estas posiciones junto a la del
fondo de renta fija de corta duracién JP Morgan Short Duration y el Ishares 13Y Treasury Bond hacia lineas directas de
renta fija americana como el bono del tesoro americano referenciado a la inflacién ya mencionado y posiciones de muy
larga duracién como el US Treasury Bond 30Y. Se ha incrementado ligeramente en menor medida la exposicion en renta
fija emergente incrementando posicion en el fondo Candriam Bonds Emerging Markets.

La exposicion final a renta variable de la cartera se incrementé en aproximadamente 3 puntos en el periodo hasta alcanzar
un peso final del 24,24% con una mayor ponderacion hacia EEUU (12,11%) aumentando también en menor medida la
exposicion a renta variable europea en casi un punto porcentual hasta el 5,56% del total de la cartera, manteniendo
exposicion a Japon y a mercados emergentes.

No se incluyen en la cartera del fondo activos en litigio ni ningun tipo de estructurados de renta variable.

Ningun fondo de la cartera supone actualmente un porcentaje superior al 10.00% sobre el total de la cartera del fondo,

optamos por posiciones diversificadas dentro de cada categoria de activo. Las principales gestoras externas utilizadas
(con el peso mayor del 5.00% al cierre de marzo) son Amundi, Robeco e Ishares en el caso de ETFs de renta fija).

b) Operativa de préstamo de valores. N/A

c¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos. N/A

La exposicion neta a divisa ddlar tras cobertura via futuros EUR/USD, se ha incrementado mas del doble desde el 7,51%
del total de la cartera hasta el 16,12% manteniéndose estable en similares niveles la del yen (JPY) en 1,68%.




d) Otra informacién sobre inversiones. N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La rentabilidad sitta al fondo por 2,91 % de la rentabilidad media obtenida por su Indice Benchmark, que es de 2,52 %.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO. N/A

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.L.I.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
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 ejercera siempre.

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

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

Politica Remunerativa
En cuanto a la Politica Remunerativa de la Gestora, quedara reflejada junto con el Informe Anual

Remuneracion de la Tesoreria

La remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de MIBOR dia 1%.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Tras un primer semestre muy positivo para los activos de riesgo, arrancamos otro con muchas incertidumbres abiertas:
guerra comercial, dudas sobre ciclo econémico, nuevos estimulos monetarios por parte de la FED y el BCE, mercados
emergentes/China, Brexit, y volatilidad en divisas. En este escenario, los mercados siguen en modo alerta, siendo
vulnerables a shocks de crecimiento (provenientes por ejemplo de escalada de tensiones comerciales Estados Unidos
China), asi como decepciones en politica monetaria por parte de bancos centrales. En este contexto, la volatilidad deberia

10



seguir acompafandonos.

Tras los acontecimientos de Osaka entre Trump y Xi Jinping, hay dos cuestiones claves para la evolucién en préximos
meses. La primera es si el eventual acuerdo va a ser capaz de evitar la desaceleracion econdémica en curso. Los ultimos
datos de confianza y sentimiento del consumidor americano han sido tibios y el gasto de los consumidores americanos en
mayo crecio solo un 0,2%, llevando al consenso a rebajar su estimacién de crecimiento para el segundo trimestre. Si bien
se apunta como principal factor a la guerra comercial, se puede pensar en que hay otros factores detras de esa debilidad
del crecimiento americano, como, por ejemplo, el propio cansancio del ciclo tras la etapa mas larga de expansion que
haya vivido nunca la economia norteamericana al haberse superado los ciento veinte meses sin recesién. Una segunda
pregunta es si la Fed va a olvidar su idea de bajar los tipos de interés en el caso de que finalmente haya acuerdo entre
EE.UU. y China. Tendria mucho sentido que lo hiciese, ya que la guerra comercial ha sido el principal motivo al que la Fed
ha aludido para girar en redondo su politica monetaria y pasar de subir los tipos en 2018 a bajarlos en 2019. Hay pocas
expectativas, sin embargo, de que la Fed cambie su intencién de bajar los tipos en la préxima reunién del 30 y 31 de julio.
La economia americana esta desacelerandose y la inflacion permanece por debajo del 2%. Por tanto, pocos motivos tiene
una Fed presionada por Trump para no bajar los tipos, aunque sea un 0,25%.

Desde un punto de vista macro, las previsiones apuntan a un menor crecimiento en 2019, con una modesta recuperacion
en 2020, gracias al efecto de los mecanismos estabilizadores (bancos centrales, politica fiscal, precio del petréleo). El
principal riesgo sigue siendo un mayor proteccionismo de Estados Unidos, que deprima el comercio mundial y la actividad
manufacturera, provocando asimismo una potencial guerra de divisas. Si bien la politica monetaria tiene capacidad
operativa para reaccionar, existen dudas sobre su eficacia en un entorno de tipos bajos y riesgo de estancamiento secular.
El foco en préximos meses por tanto seguird puesto en las tensiones comerciales entre Estados Unidos y el grueso de sus
socios comerciales, que podria tener un impacto significativo en economias mas abiertas (como la europea).

Respecto a resultados empresariales, las estimaciones de BPA se han revisado ligeramente a la baja en lo que llevamos
de afo (4%/5% a nivel global), tras la revisién de cifras de crecimiento y unos primeros meses de 2019 con sesgo mixto y
algo de cautela en las guias para todo el afio. En Europa, las principales revisiones a la baja se han producido en sector
autos (13%), viajes y ocio (10%), oil & gas (9%), telecomunicaciones (8%) y bancos (7%). En el lado positivo,
alimentacién y bebidas (+3%), salud (+1,4%) y real estate (+0,1%). De esta forma, se estima un crecimiento de BPA en
2019 basado en un repunte del crecimiento en segundo semestre 2019 En el Stoxx 600 por ejemplo, y segln
estimaciones de Factset, se espera un +6% en BPA 2019, pero con BPA plano en 1S19 (base de comparacién 1s18 algo
mas exigente).

La renta variable ha recuperado valoraciones de hace unos meses, tras subir mas un 15% en lo que llevamos de afio y
con ligeras revisiones a la baja de beneficios empresariales. En Europa, el Stoxx 600 esta cotizando a PER 2019e de
13,7x, con crecimientos en BPA en 2019e del 6%, FCF yield 5,5%, dividend yield del 4%, y una prima de riesgo implicita
de 8,5%. En Estados Unidos, el S&P 500 descuenta 17,2x PER 19e, FCF yield del 4,5% y una prima de riesgo implicita de
5,5%.

No obstante, es significativo el diferencial entre los valores mas caros y mas baratos, que se ha ampliado en los ultimos
meses con el buen comportamiento de compafiias growth. El PER del primer quintil de compafiias esta en 23x (mayor que
en cualquier otro punto de la historia excepto en la burbuja tecnol6gica), mientras el PER del ultimo quintil esta en
valoraciones por debajo de su media historica, llevando la prima del primer quintil al 125% sobre el ultimo quintil. En este
punto, cabe hacerse varias preguntas: 1) ¢ Se justifican estas valoraciones? En un entorno como el actual, con crecimiento
econdmico mas débhil, los inversores estan dispuestos a pagar una prima por compafiias con mejores fundamentales,
mayor solidez y crecimiento visible. 2) ¢tendremos una rotacion sectorial en préximos meses? Creemos que efectivamente
hay un riesgo de rotacién sectorial procicilca dentro de los activos de riesgo. No obstante para que esto se produzca, seria
preciso ver antes una mejora en recuperacion en el crecimiento global, una subida en las yields de los bonos, o ambos.
Una recuperacion en el crecimiento global en el 2519 sigue siendo probable, especialmente atendiendo al débil
crecimiento global reciente y las condiciones financieras mas favorables.

En cualquier caso, a pesar de este buen comportamiento en el primer semestre y de las incertidumbres mencionadas, el
escenario actual sigue arrojando oportunidades potenciales para la gestion activa y la seleccion de valores. Por un lado,
vemos como el contexto actual de bajos tipos de interés aumenta el atractivo de compafiias con elevada rentabilidad por
dividendo, bien cubiertos por la generacion de flujo de caja libre. La rentabilidad por dividendo del Stoxx 600 es superior al
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4%, con el diferencial de la rentabilidad por dividendo frente al yield de los bonos gubernamentales en maximos histéricos
en Europa. Comprar compaiiias con elevada rentabilidad por dividendo no implica necesariamente seguir una estrategia
defensiva. En este grupo es inmediato pensar en sectores tradicionalmente defensivos (utilities y telecoms), pero también
encontramos oportunidades interesantes en sectores ciclicos y con beta méas elevada (energia, materias primas, ocio,
quimicas, autos), con valoracion en niveles atractivos. Por otro lado, compaiiias con visibilidad de su crecimiento secular
(por encima del PIB global), solidez de balance, elevada rentabilidad sobre el capital empleado y generacién de caja, junto
con valoraciones razonables, deberian seguir teniendo un buen comportamiento en el actual contexto de bajo crecimiento.
Seguimos buscando compafiias con estas caracteristicas, especialmente en sectores como tecnologia, salud,
infraestructuras o nichos industriales. Creemos por tanto que la mejor forma de gestionar renta variable en este escenario
es diversificar las carteras y encontrar un equilibrio, combinando compafiias de calidad y crecimiento a precios razonables,
con compafiias claramente infravaloradas por el mercado, que a precios actuales pueden estar descontando ya un
escenario préoximo a la recesion.

Respecto a renta fija, en deuda publica en Europa sefialar que la baja (negativa) rentabilidad de los bonos del Tesoro de
los Gobiernos europeos servira de apoyo a los de los paises periféricos, en un trasvase de los inversores hacia los
mercados que ofrecen algo de rentabilidad. Ademas, la posibilidad de que el BCE inicie de nuevo un QE actuara de
soporte al mercado, especialmente importante en los paises con peores fundamentales como ltalia.

En crédito, la renta fija privada grado de inversién 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
gue 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.

Por otro lado, el BCE esta estudiando posibles medidas para reducir el lastre que el tipo de depdsito negativo implica para
la rentabilidad de los bancos. Las posibles medidas a adoptar todavia estan en estudio, pero se especula la posibilidad de
gue se produzca un escalonado en el tipo de depdsito. De ser asi, el sector financiero seria el directo beneficiado.

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.

El mes de Junio ha sido muy positivo para todas las clases de activos, aparcando por el momento un posible Sell in May
and go away. Los discursos de apoyo por parte de los Bancos Centrales de Europa y EE.UU. llevaron a los mercados de
renta variable a niveles de maximos histéricos. El tono mas conciliador del presidente de los EE.UU. con respecto a la
guerra comercial y la promesa de reunirse con su homaélogo chino en la cumbre del G20 también contribuyeron a renovar
el optimismo.

Las incertidumbres econémicas y las expectativas de una desaceleracion del crecimiento econémico mundial tras los
débiles datos macroecondmicos, como el PMI manufacturero, hicieron que los flujos inversores se destinaran hacia activos
con menor riesgo, provocando una caida importante el las rentabilidades de los bonos. Asi, el bono gobierno en Francia
entré en terreno negativo y el bund aleman a 10 afios alcanzé el 0,4%. Por tanto, la curva de tipos en Europa sigue
aplanandose.

Por otro lado, en el discurso en Sintra, Mario Draghi reiterd su disposicién a actuar, si fuera necesario, mas alla de lo que
habia anunciado previamente en la Ultima reunién del BCE. Los mercados financieros ahora creen un poco mas en una
politica monetaria mas complaciente, pasando la probabilidad de una bajada de tipos de interés en Europa del 0% al 30%.

Ademas, el oro subié casi un 8% en junio para cerrar el semestre en 1409 USD, tras la caida en los tipos de interés del
treasury y el debilitamiento del délar. Ademas, las incertidumbres econémicas y geopoliticas también han llevado a un
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renovado interés por el metal precioso.

Por tanto, este final de semestre termina con resultados positivos para la mayoria de las clases de activos, y las pérdidas

f@l E'nglgiﬁ‘gﬁﬁ%g?s%ﬁ%gq‘im%@rﬁg su mayoria compensadas o superadas.

Descripcién de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %

US9128283W81 - RFIJA|JUNITED STATES TR|2.75/2028-02-15 UsD 233 0,78 1.271 4,32

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 233 0,78 1.271 4,32
US912828Y388 - RFIJA|ITESORO DE ESTADO|0.75|2028-07-15 UsD 1.834 6,13

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 1.834 6,13

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.068 6,91 1.271 4,32

TOTAL RENTA FIJA 2.068 6,91 1.271 4,32
JEO0B1VS3770 - ACCIONES|ETFS PHYSICAL GOLD ETF UsD 1.628 5,44

TOTAL RV COTIZADA 1.628 5,44

TOTAL RENTA VARIABLE 1.628 544
LU0333227048 - PARTICIPACIONES|MARSHALL WACE TOPS UCITS UsD 1.350 4,51 1.293 4,39
LU0862795688 - PARTICIPACIONES|FAST ASIA - Y USD ACC UsD 761 2,54 671 2,28
LU0288029514 - PARTICIPACIONES|INVESCO US SENIOR LOAN F EUR 1.107 3,76
IE00B52MJD48 - PARTICIPACIONES|ISHARES NIKKEI 225 ETF JPY 341 1,14 308 1,05
LU0502882342 - PARTICIPACIONES|CONVENTUM-LYRICAL FUND-B UsD 496 1,66 432 147
IE00B4K48X80 - PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI EUROPE EUR 743 2,48 642 2,18
LU0073232471 - PARTICIPACIONES|MSS GROWTH "A" ACC UsD 807 2,69 633 2,15
LU0289473059 - PARTICIPACIONES|JPMIF INCOME OPPORT EUR 1.376 4,59 1.358 4,61
LU1646359965 - PARTICIPACIONES|LYXOR UCITS ETF NIKKEI 4 EUR 147 0,49 140 0,48
LU1681041031 - PARTICIPACIONES|AMUNDI ETF FLOAT RATE US EUR 1.202 4,01 2.322 7,88
LU0228524426 - PARTICIPACIONES|ING (L) FLEX SENIOR BANK EUR 1.077 3,60 1.045 3,55
IEOOBH7Y7L38 - PARTICIPACIONES|ACADIAN EM EQ UCIT II-B EUR 529 1,77 478 1,62
LU1883841535 - PARTICIPACIONES|AMUNDI PIO STRA INC-A US UsD 1.227 4,10
LU0853555380 - PARTICIPACIONES|JUPITER JGF DY B FD-LEUR EUR 646 2,16 611 2,07
LU0231474593 - PARTICIPACIONES|ABERDEEN GL-JAPANESE EQT JPY 158 0,53 145 0,49
LU0210245469 - PARTICIPACIONES|ROBECO EURO GOVERNMENT B EUR 857 2,86 810 2,75
US4642874402 - PARTICIPACIONES|ISHARES BARCLAYS 7-10 YE UsD 1.754 5,86 1.648 5,59
US4642872422 - PARTICIPACIONESI|ISHARES IBOXX INV.GR COR UsD 1.236 4,13
LU0594539982 - PARTICIPACIONES|CANDR BONDS-EMER-MKTS-IH EUR 1.163 3,88 1.058 3,59
JEO0B1VS3770 - PARTICIPACIONES|ETFS PHYSICAL GOLD ETF UsD 1.472 5,00
LU0418791066 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK STR-EUROPEAN O EUR 954 3,18 786 2,67
LU0162302276 - PARTICIPACIONES|PIONEER-STRAT-INC-A ND U UsD 1.147 3,89
IEO0B4TJVF73 - PARTICIPACIONES|PIMCO - DIVERSIFIED INCO EUR 1.039 3,47 995 3,38
FR0007032990 - PARTICIPACIONES|AMUNDI 6 M-I EUR EUR 900 3,00 898 3,05
LU0226954369 - PARTICIPACIONES|ROBECO CAPITAL GROWTH UsD 534 1,78 447 152
US78462F1030 - PARTICIPACIONES|SPDR TRUST UsD 1.033 3,45 874 2,97
LU0891777665 - PARTICIPACIONES|WELL US RES EQ FD N USD UsD 758 2,53 627 2,13
LU0562247691 - PARTICIPACIONES|JP MORGAN-JPM SH/DUR BD- EUR 765 2,60
US4642874576 - PARTICIPACIONES|ISHARES 1-3 YEAR TREASUR USD 902 3,06

TOTAL IIC 21.090 70,41 23.612 80,18

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 24.786 82,76 24.884 84,50

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 24.786 82,76 24.884 84,50

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.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

Sin informacién

12. Informacién sobre las operaciones de financiacidn de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Sin informacion
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