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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de Sociedad: Sociedad de Inversion Libre Vocacion inversora: Retorno Absoluto Perfil de Riesgo: 7, de una

escaladel 1l al7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: La sociedad tiene como objetivo lograr como minimo una rentabilidad no garantizada del 2% anual

una vez descontada la inflacién de la

Unién europea y después de todo tipo de gastos. La pérdida maxima diaria (VaR) no superara el 4% con un nivel de
confianza del 95%.

Para conseguir dicho objetivo se utilizaran tanto politicas de gestion tradicionales como de gestién alternativa,
fundamentalmente las

llamadas Global Macro y Long/Short. No existe un minimo de exposicidn a cada estrategia, ni porcentaje de inversion
predeterminado

para cada una de ellas. La asignacion se realizara en funcién de las oportunidades del mercado.

Operativa en instrumentos derivados
Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos



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

Periodo actual

N° de acciones

1.147.591,00

N° de accionistas

26

Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR)

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo definitivo
Periodo del informe 17.275 15,0530
Diciembre 2016 17.864 15,6723
Diciembre 2015 18.526 16,0185
Diciembre 2014 18.731

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo
Ultimo estimado
Ultimo definitivo 2017-06-30 15,0530

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.

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

Cotizacién (€)

Volumen medio

, ; . . mensual (miles | Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo o
14,90 15,74 15,05 74 3,08 MAB
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 0,12 0,00 0,12 0,12 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,04 0,04 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual Anual
Con altimo VL Con altimo VL 5
) o 2016 2015 2014 Ao t-5
estimado definitivo
15,05 -2,16 3,23 2,62

El ultimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2017
El ultimo VL estimado es de fecha:

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el periodo.

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2017

Anual

2016

Afo t-2 Afio t-3 Afo t-5

Ratio total de gastos (iv) 0,67

1,10

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.

Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

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

cambios aplicados ultimos 5 aflos

Evolucion del valor liquidativo, cotizacidon o

Grifico evolucién valor liquidativo dltimos 5 aios

1 =

15 4
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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 5.908 34,20 7.401 41,43
* Cartera interior 352 2,04 526 2,94
* Cartera exterior 5.512 31,91 6.875 38,49
* Intereses de la cartera de inversion 44 0,25 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 10.606 61,40 9.788 54,79
(+/-) RESTO 761 441 675 3,78
TOTAL PATRIMONIO 17.275 100,00 % 17.864 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 17.864 18.625 17.864
+ Compra/venta de acciones (neto) 0,69 -1,44 0,69
- Dividendos a cuenta distribuidos 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -4,03 -2,70 -4,03
(+) Rendimientos de gestion -3,36 -2,09 -3,36
(-) Gastos repercutidos -0,67 -0,63 -0,67
- Comision de sociedad gestora -0,12 -0,12 -0,12
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,05 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,01 0,00
(+) Revalorizacién inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 17.275 17.864 17.275

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




3. Inversiones financieras

EQUILIBRIA INVESTMENTS SIL, S.A cuenta a cierre de semestre con una liquidez del 61.4% en tesoreria. Ademas, la
sociedad tiene participaciones en diferentes fondos de inversion tanto de renta fija como de renta variable entre los que
hay varios cotizados. Las participaciones en esto fondos suman un total del 30.4% del capital de la sociedad. Tenemos
como estrategias de derivados posiciones cortas en futuros sobre el bono aleman y el espafiol y también posiciones cortas
en futuros de renta variable sobre los indices Eurostoxx y Mini S&P500.

Tan solo un 3.7% del capital esta invertido en activos de renta fija. Concretamente se tienen titulos de EUROPEAN
INVESTMENT BANK que estan en liras turcas

La divisa principal de la sociedad es el euro.

4. Hechos relevantes

Sl NO
a. Suspension 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. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl 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 (segun 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, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X
colocador, asegurador, director o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversion o depositario u otra IIC gestionada por la misma X
gestora 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 SICAV.
h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X
i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a SIL) X
j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo 0,00
I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actie como subyacente. 0,00
m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacién simplificado, relativas a




compraventa de Divisas y Repos de Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario. Un accionista posee
participaciones significativas directas del 65,45% del patrimonio de la sociedad. Durante el periodo, la entidad ha realizado
operaciones vinculadas de intermediacién en la compra/venta de valores con el grupo Renta 4 por importe de 10,36
millones de euros

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 primer semestre de 2017 ha mostrado un buen comportamiento en los activos de riesgo, en linea con lo visto en la
Ultima parte de 2016, con subidas superiores al 10% para algunos indices de renta variable como el Nasdaq (+16,5%) o el
Ibex 35 (+11,9%), y superiores al 5% para indices como el S&P 500 (+8,3%), el DAX aleman (7,4%), CAC francés (+5,3%)
0 el MSCI World (+9,4%). Los emergentes también han mostrado buen tono (MSCI Emerging Markets + 17% en délares).

Las subidas trimestrales han tenido como motores principales cierta aceleracién del ciclo econémico (buenos datos de
crecimiento, tanto en regiones desarrolladas como emergentes), la expectativa de una reflacién econémica global, un
buen tono en los resultados y expectativas empresariales, un mayor nivel de actividad corporativa (fusiones y
adquisiciones) y en el caso europeo, la reduccion del riesgo politico tras el resultado electoral en Francia. La volatilidad
esté en niveles inusualmente bajos en todos los activos.

En la renta fija gubernamental, los tipos de los bonos largos han repuntado frente al cierre de 2016, pero quiza no tanto
como cabria esperar si de verdad estamos a las puertas de un ciclo de crecimiento econdmico robusto. El Bund aleman ha
cerrado el semestre en el 0,46% (vs. 0,21% a cierre de 2016), y el bono espafiol a 10 afios en el 1,50% (vs. 1,38% a cierre
2016 y 1,87% a mediados de marzo 2017). Por su parte, EI T bond americano ha cerrado el semestre en el 2,31% (tras
haber superado el 2,6% a mediados de marzo). En lo que respecta a la deuda corporativa, cierra el semestre sin apenas
cambios frente a finales de 2016.

Respecto a otros activos, es significativa la caida en el crudo (Brent -13% en el semestre, hasta a 49 USD/barril) que
contrasta con el buen comportamiento de algunas materias primas, como el aluminio (+13%), el cobre (+7%), la plata
(+4%) o el oro (+8%). En divisas, el EUR se ha apreciado frente al délar, hasta cerrar el semestre en EUR 1,14 / USD,
mientras la libra sigue debilitAndose frente a otras monedas. El peso mejicano y otras divisas emergentes estan entre las
de mejor comportamiento en el primer semestre, junto con el yen japonés, y el ddlar ha ido perdiendo fuerza
paulatinamente.

Desde el punto de vista macroecondmico, los indicadores adelantados apuntan a aceleracion del ciclo, que no obstante se
sigue situando por debajo del crecimiento potencial histérico. En Estados Unidos, se espera una aceleracion del
crecimiento en el resto del afio hacia niveles de +2% (desde el 1,2% en 1T17), gracias principalmente a un consumo
privado més sélido. ElI FMI rebajé recientemente al 2,1% el crecimiento de EE.UU. para 2017 y 2018, desde el 2,3% y
2,5% anterior (cifras alejadas del 3% prometido por Trump). En Europa, se sigue observando una aceleracién continuada
del ciclo, destacando la sincronizacién entre paises. Sin embargo, la inflacion en el area no repunta, sigue por debajo del
2% objetivo. La reciente apreciacion del euro, la moderacién en precio del crudo y la ausencia de presiones en salarios
creemos que limitaran alzas de inflacién en proximos meses.

En lo que respecta a politicas monetarias, se mantiene la divergencia Europa — Estados Unidos. A priori, la inflacion
contenida deberia apoyar una posicion acomodaticia de Europa. No obstante, los ultimos comentarios de Draghi, haciendo




alusion al estado “reflacionista” en que se encuentra la economia de la eurozona, y las alusiones a cambios futuros en
politica monetaria, han reavivado el debate sobre la secuencia y el timing de la retirada de estimulos. Esperamos anuncio
de “tapering” en sept-17 y progresiva reduccion de compras de deuda a partir de ene-18. Aunque los tipos de intervencion
se mantendrian en 0% hasta 2018-19, si podriamos ver antes un aumento en el tipo de depésito (actual -0,4%).

La FED subi6 50pb los tipos de interés en dos subidas de 25pb (marzo y junio) hasta 1,0-1,25%, justificado por la situacion
de pleno empleo y la presion al alza de salarios. El mensaje de subida gradual de tipos de interés se mantiene: la FED
espera 3 subidas de 25pb en 2017 (una adicional a las ya realizadas), otras 3 en 2018 y entre 3 y 4 en 2019, afio en que
pretende alcanzar la normalidad de tipos de interés en niveles del 3%. Respecto al balance de la FED, en un momento
dado, se dejaran de reinsertar los vencimientos de la deuda, con la correspondiente reduccion en el balance de la FED
(actualmente situado en 4,5 billones USD, vencimiento medio 8,5 afios), con potencial implicacion alcista para TIRes
(sobre todo en el tramo largo).

Desde el lado politico, lo méas destacado es la reduccion de la incertidumbre politica en Europa tras la amplia mayoria de
Macron en las elecciones presidenciales y legislativas, que le permitira implementar su programa econémico (claramente
europeista y partidario de reformas que mejoren la flexibilidad de la economia francesa). En el Reino Unido, la victoria de
Theresa May sin mayoria absoluta lleva a una situacion de dificil gobernabilidad, donde May tendra que buscar apoyos
para gobernar en coalicion. En Oriente medio, el bloqueo a Qatar por parte de Arabia Saudi puede tener implicaciones en
el precio del crudo y el gas.

Desde el lado empresarial, los resultados 1T17 superaron estimaciones tanto en ventas como en beneficios, al tiempo que
se han revisado al alza las estimaciones de resultados 2017-18 para la renta variable desarrollada. Se esperan avances al
ritmo del 10% anual durante los préximos tres afios. A pesar del buen comportamiento en los Gltimos meses, el Stoxx
Europe 600 cotiza a un PER 17e de 15x, que se rebaja a 13,5x en PER 18e (beneficio por accion creciendo al 10% en
2018e frente a 2017). En Estados Unidos, los mdltiplos son algo mas exigentes, con PER 2017 y 2018e de 18,7x y 17x
respectivamente.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

Durante el periodo, el patrimonio de la SIL se sitla en 17,275 millones de euros frente a 17,864 millones de euros del
periodo anterior.

La rentabilidad de -3,95% obtenida por la sociedad a lo largo del periodo frente al -2,69% del periodo anterior, sitia a la [IC
por debajo de la rentabilidad media obtenida por la letra del tesoro a 12 meses, que es de -0,1%.

El nimero de accionistas se sitla en 26 a lo largo del periodo.

Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,67% del patrimonio durante el periodo frente al 0,57% del periodo
anterior.

El valor liquidativo de la SIL se sitla en 15,053 a lo largo del periodo frente a 15,6723 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.LIC, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacion 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
economicos 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 gestion de la sociedad emisora, contraria a la decision que
motivo la inversion en la Compaifiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejercicio de los
Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por la Junta General o el Consejo de
Administracion.

Durante el periodo la 1IC 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.
Durante el mes de marzo se modifican los elementos esenciales del folleto.

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

EQUILIBRIA INVESTMENTS SIL, S.A cuenta a cierre de semestre con una liquidez del 61.4% en tesoreria. Ademas, la
sociedad tiene participaciones en diferentes fondos de inversion tanto de renta fija como de renta variable entre los que
hay varios cotizados. Las participaciones en esto fondos suman un total del 30.4% del capital de la sociedad. Tenemos
como estrategias de derivados posiciones cortas en futuros sobre el bono aleman y el espafiol y también posiciones cortas
en futuros de renta variable sobre los indices Eurostoxx y Mini S&P500.

Tan solo un 3.7% del capital est4 invertido en activos de renta fija. Concretamente se tienen titulos de EUROPEAN
INVESTMENT BANK que estan en liras turcas

La divisa principal de la sociedad es el euro.

PERSPECTIVAS

Tras las importantes revalorizaciones acumuladas en renta variable en los Gltimos meses, nos encontramos actualmente
con unos mercados que consolidan niveles a la espera de nuevas referencias. El segundo semestre estara condicionado
por la evolucion de los resultados empresariales y las actuaciones de los bancos centrales, mientras esperamos que el
apoyo de la macro continlie. La elevada pendiente de las subidas y cierta exigencia de los multiplos bursatiles desde un
punto de vista histérico (especialmente en Estados Unidos) hacen a los mercados sensibles a la materializacion de
cualquier riesgo. Entre los riesgos que podrian llevar a tomas de beneficios que se tradujesen en niveles de entrada mas
atractivos, destacamos:

 Resultados empresariales que decepcionen en un entorno de valoraciones exigente que requiere que se mantengan a
alza las revisiones de BPAs en el futuro.

« Progresiva normalizacion de las politicas monetarias (ya en marcha en la Fed, que acabaran extendiéndose al resto de
bancos centrales ante la mejora de la actividad econdémica). En la medida en que los precios de los activos se han
revalorizado de forma muy significativa al calor de las politicas monetarias expansivas, un cambio de sesgo en las mismas
podria generar volatilidad en los mercados.

« Macro. Se observa cierta divergencia entre las encuestas adelantadas (mas alcistas) y los datos reales de actividad (mag
moderados). Las encuestas podrian estar acercandose a su nivel maximo. Asimismo, comienza a observarse cierta
desaceleracién del crecimiento en China que en un momento dado podria volver a pesar sobre los mercados, tal y como
sucedi6 en agosto 2015 y en febrero de 2016.

« Estimulo fiscal en Estados Unidos: Riesgo de obstéculos, posible decepcion en cuantia y tiempo en la medida en que su
disefio inicial supondria un fuerte incremento de deuda y déficit pablico no asumible. Asimismo, los recientes conflictos
internos en la politica americana podrian retrasar aiun mas toda la agenda de Trump.

« Riesgo geopolitico al alza.




10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de lainversion y emisor

Divisa

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado | %

Valor de mercado

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.




