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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que replica o reproduce un indice
Vocacion inversora: [IC de Gestion Pasiva
Perfil de Riesgo: 6 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversién: Fondo de renta variable que replica el indice bursatil Dow Jones Euro Stoxx 50, se podra encontrar

mas informacion en el folleto informativo

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

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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2019 2018
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 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 14.493.689,11 14.612.105,44
N° de Participes 18.198 18.756
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00
Inversiéon minima (EUR) | .00 EUR

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 195.618 13,4968
2018 176.003 12,0450
2017 209.225 13,7804
2016 158.490 12,7040

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 0,24 0,24 0,24 0,24 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,02 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 2016 2014
Rentabilidad IIC 12,05 12,05 -11,68 0,10 3,01 -12,59 8,47 3,44 3,55
Desviacién con

Lo 0,37 0,37 0,32 0,22 0,89 0,55 0,50 0,66 1,12

respecto al indice

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,92 07-02-2019 -1,92 07-02-2019 -8,74 24-06-2016
Rentabilidad maxima (%) 2,95 04-01-2019 2,95 04-01-2019 3,99 24-04-2017

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

inversora

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

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado o : : :
2019 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 12,98 12,98 15,86 10,97 12,34 13,71 10,29 22,13 17,10
Ibex-35 12,24 12,24 15,73 10,53 13,35 13,54 12,77 25,68 18,34
Letra Tesoro 1 afio 0,19 0,19 0,39 0,23 1,24 0,70 0,59 0,69 0,80
INDICE DOW JONES
EURO STOXX 50 12,67 12,67 15,56 10,85 12,28 13,46 10,13 21,73 16,91
PRICE
VaR histérico del
L 7,74 7,74 7,74 7,74 7,74 7,74 7,74 7,74 9,52
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) 0,27 0,27 0,28 0,28 0,27 1,10 1,10 1,10 1,10
v

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones



de suscripcipcion y 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.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

Graficos evolucidn valor liquidativo tltimos 5 afios
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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 o
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario
Renta Fija Euro 44587 482 0,49
Renta Fija Internacional
Renta Fija Mixta Euro 13.752 919 1,52
Renta Fija Mixta Internacional 5.227 580 3,31
Renta Variable Mixta Euro
Renta Variable Mixta Internacional 14.031 1.156 5,83
Renta Variable Euro
Renta Variable Internacional 6.789 461 10,53
IIC de Gestion Pasiva(1) 854.686 74.134 12,18
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 962.917 68.996 6,00
Global 49.658 744 7,34
Total fondos 1.951.648 147.472 8,59

*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 190.053 97,16 170.814 97,05
* Cartera interior 19.238 9,83 17.583 9,99




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera exterior 170.815 87,32 153.231 87,06
* 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) 4.168 2,13 4.013 2,28
(+/-) RESTO 1.398 0,71 1.177 0,67
TOTAL PATRIMONIO 195.618 100,00 % 176.003 100,00 %
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 depdsitos (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)

176.003
-0,82
0,00
11,26
11,60
0,00
0,53
0,00
10,65
0,00
0,42
0,00
0,00
0,00
-0,34
-0,24
-0,02
0,00
0,00
-0,07
0,00
0,00
0,00
0,00
195.618

207.412
-3,98
0,00

-12,65
-12,36
0,00
0,33
0,00
-12,23
0,00
-0,46
0,00
0,00
0,00
-0,29
-0,25
-0,03
0,00
0,00
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
176.003

176.003
-0,82
0,00
11,26
11,60
0,00
0,53
0,00
10,65
0,00
0,42
0,00
0,00
0,00
-0,34
-0,24
-0,02
0,00
0,00
-0,07
0,00
0,00
0,00
0,00
195.618

-79,54
0,00
-188,56
-193,39
3,37
61,64
0,00
-186,67
0,00
-191,11
0,00
-93,20
0,00
18,91
-2,72
-2,69
-26,81
58,73
583,76
17.083,33
0,00
0,00
17.083,33

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 RV COTIZADA 19.238 9,84 17.583 10,00
TOTAL RENTA VARIABLE 19.238 9,84 17.583 10,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 19.238 9,84 17.583 10,00
TOTAL RV COTIZADA 170.745 87,27 153.231 87,04
TOTAL RENTA VARIABLE 170.745 87,27 153.231 87,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 170.745 87,27 153.231 87,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 189.983 97,11 170.814 97,04

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

® RENTA VARIABLE ® OTROS

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

Importe nominal L . L
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido

Futuros L
DJ EURO STOXX 50 7.634 Inversion
comprados
Total otros subyacentes 7634
TOTAL OBLIGACIONES 7634

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

El depositario ha cobrado comisiones de custodia y liquidacion por importe de : 46.789,37 - 0,02%

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

AMUNDI IBERIA

INFORME DE GESTION - PRIMER TRIMESTRE 2019

Los datos contenidos en el presente informe han sido elaborados por la Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva Amundi Iberia SGIIC SAU. Su Consejo de Administracion asume la responsabilidad de la citada informacion.

1.- SITUACION DE LOS MERCADOS

Durante el primer trimestre de 2019, los activos de riesgo como la renta variable y el crédito han tenido un comportamiento
muy positivo, tras el desalentador ultimo trimestre de 2018. Los factores clave en dicho rebote han sido, por un lado, el
cambio de rumbo y tono en el mensaje de los principales Bancos Centrales, asi como el avance en las negociaciones
entre China y EEUU en la guerra comercial. La renta variable recuperado mucho terreno, los diferenciales de crédito se
han estrechado y las TIR de los principales bonos gubernamentales han bajado considerablemente.

El crecimiento, econ6micamente continla moderandose y parece que la desaceleracion econémica todavia no ha tocado
fondo, aunque apuntan una cierta moderacion en el ritmo de caida de la confianza, todavia se mantiene la tendencia
negativa iniciada en la segunda mitad del afio pasado. Los ultimos datos publicados y los principales indicadores
adelantados siguen apuntan un crecimiento moderado. La causa fundamental ha sido el freno del comercio mundial , mas
acusado de lo esperado: en septiembre el crecimiento se situaba en el +3,6%, mientras que en enero, registra una caida




del -0,4% interanual. Con todo ello, hemos visto como las revisiones tanto de crecimiento como de inflaciéon por parte de
los principales organismos internacionales han sido a la baja.

En Europa, la atencién de los inversores se centré principalmente en la politica monetaria del BCE y en la publicacién de
datos macro econémicos. A nivel local, las elecciones anticipadas previstas para el mes de abril acapararon los titulares.
En politica monetaria, el BCE ya anuncié a principios de afio su intencion de no subir los tipos durante 2019 hasta
garantizar la convergencia de la inflacion hacia el objetivo del 2%. Draghi comunicé que, aunque el crecimiento fuera mas
débil y hubiera mayores incertidumbres, la hoja de ruta de la entidad europea no habia cambiado en absoluto. Con todo
ello, se especulaba con la posibilidad del organismo europeo pusiera en marcha ponga en marcha una tercera fase del
programa de compras LTRO. En marzo mencion6, por un lado, que los tipos de interés se mantendran en sus niveles
actuales hasta al menos finales de 2019, y por el otro, un nuevo programa de compras TLTRO que comenzara en
septiembre de este afio y finalizar4 en marzo de 2021, con un vencimiento de dos afios. Con todo ello y una vez mas, la
entidad europea reviso6 ligeramente a la baja tanto las previsiones de crecimiento como de inflacién. A nivel macro,
después de un decepcionante 2018, los datos este primer trimestre han sido mixtos. Es cierto que Alemania ha tenido
indicadores manufactureros (indices PMI) muy por debajo de 50, pero Espafa por ejemplo los ha tenido bastante por
encima. Asi, los sectores que mas dificultades han pasado han sido los exportadores e importadores, mientras que el
mercado laboral estd aguantando relativamente bien, siendo lo mas probable siga sosteniendo el consumo.

En Estados Unidos, aunque la desaceleracion es bastante mas gradual, su economia no es inmune a este deterioro de la
actividad global. A ello se une el efecto negativo del cierre de la Administracion Central ocurrida en diciembre y enero que
se ha reflejado en las ventas minoristas a lo largo del primer trimestre del afio. Respecto a la guerra comercial, aunque
contintia siendo un punto generador de incertidumbre, durante el trimestre se ha avanzado mucho en las negociaciones,
por lo que parece mas cercano que nunca un acuerdo entre los Estados Unidos y China. Un entorno de menor
crecimiento, con la inflacion moderandose, un ligero deterioro de las condiciones financieras y unos mercados con cierto
panico, llevo a la Fed a adoptar un tono mas dovish en diciembre del afio pasado. Con todo ello Powell mencioné la
necesidad de ser paciente y de escuchar a los mercados, un mensaje que fue recibido muy positivamente. En marzo, ha
anunciado que frenara el ritmo de reduccioén de su balance a partir de mayo (de 50.000 M$ mensuales a los 35.000 M$) y
ha revisado sus previsiones de subidas de tipos, retrasandolas hasta el préximo afio, aunque hay quien especula con que,
dependiendo del tono que lleve la economia, el organismo federal podria bajarlos a finales de afio, lo que continGian
siendo mensajes expansionistas.

En Reino Unido, los comunes todavia no han sido capaces de alcanzar un consenso. Durante el trimestre hemos visto un
gran namero de votaciones internas, siendo testigos de la elevada incertidumbre que existe en torno a su salida de la UE.
Todo ello ha mermado la confianza y la inversion. A finales de marzo, el pais britanico ha obtenido una extension adicional
(por lo menos hasta el 12 de abril) pero aun asi hay mucha incertidumbre sobre si el parlamento puede llegar a una
mayoria para aprobar cualquier opcion en las préximas semanas. Se barajan muchos escenarios, incluyendo posponer la
salida por un periodo de larga duracion. Independientemente de la incertidumbre que esta generando, de momento, el
mercado laboral continua en un buen momento y los salarios estan aumentando en términos reales, gracias al aumento de
la inflacion.

En politica monetaria, el Banco de Inglaterra decidié mantener los tipos de interés en el 0,75% y continuar asi con su
programa de compras. Con todo ello, el FTSE 100 se ganaba un +8,19% y el cambio EURGBP comenzaba enero en el
1,1100 y finalizaba el trimestre en el 1,1625.

A nivel local, el foco ha estado en la convocatoria de elecciones generales (el 28 de abiril) tras la no aprobacion de los
presupuestos generales presentados por el gobierno de Pedro Sanchez. Con todo ello, el diferencial entre el bono espafiol
a 10 afos y el bono aleman comenzaba enero en los 118pb alcanzaba un maximo de 131pb a mediados de enero y
bajaba de nuevo hasta los 118pb a fin de trimestre. La TIR del bono del tesoro a 10 afios empezaba el afio en niveles de
1,20% y no hacia mas que bajar para terminar el trimestre en el 1,09% debido principalmente al buen tono de la economia
espafiola.

En Asia, la economia china se esta desacelerando ligeramente, aunque parece haberse estabilizado en el primer trimestre




de 2019, gracias a una combinacion de politicas expansionistas, hasta el punto de que no se puede descartar una futura
aceleracién (de corta duracién) del crecimiento. Dicho esto, el volumen de crédito es grande y ha aumentado desde la
crisis financiera de 2008. Las negociaciones por la guerra comercial contindan y un acuerdo entre ambas partes parece
mas cercano que nunca.

En Japon la desaceleracion econdmica mundial ha debilitado el sector corporativo y finalmente ha comenzado a amenazar
el gasto de capital (capex). Los envios de pedidos de bienes de capital y maquinaria se han debilitado a medida que un
numero cada vez mayor de compafiias pospone, reduce o cancela sus inversiones. Con todo ello el Nikkei subi6é un +6%.
En cuanto a los mercados las bolsas mundiales tuvieron un comportamiento boyante durante el primer trimestre del afio,
con subidas en todos los mercados de renta variable. En EEUU (S&P 500 +13,07%, Dow Jones +8,20% y Nasdaq
Composite +16,50%), Europa (Eurostoxx 50 +11,67%, Ibex 35 +8,19%, FTSE 100 +8,19%) y Japdn con el Nikkei ganando
un +5,95%. La renta variable desarrollada (+11,88%) qued6 por delante de la emergente (+9,56%).

En renta fija, en Estados Unidos, la curva americana ha sufrido un fuerte aplanamiento pasado de una o dos subidas este
afio una hipotética bajada de tipos a finales de 2019. Con unos datos econémicos algo mas débiles de lo esperado, el
mercado de renta fija ha vivido un muy buen trimestre. La Tir del bono americano a 2 afios ha pasado del 2,49% al 2,26%,
y el bono del tesoro a 10 afios de 2,69% a 2,49%. Con ello, el diferencial entre el 2 afios y el 10 afios ha caido de 20pb a
15pb y la curva de tipos se ha invertido a finales de marzo, sefial que algunos han interpretado como la llegada de una
posible recesion en un periodo aproximado de 12 meses.

En Europa, hemos seguido el mismo guion. Ante la desaceleracion del crecimiento, mas que evidente con la publicacion
de indicadores PMI y otros datos macro peores de lo esperado, y con una inflacion que no consigue repuntar, el bono
alemén a 2 afios subié 1pb hasta los -0,61% y el 10 afios bajé 31pb cerrando el trimestre en terreno negativo (-0,08%)
unos niveles no vistos desde 2016. El diferencial entre Alemania e Italia alcanzé un maximo de 287pb en febrero antes de
caer hasta los 256 a finales de trimestre.

Por su parte, los diferenciales de crédito se han estrechado durante el trimestre, debido al tono mas dovish adoptado por
los principales bancos centrales, asi como por una perspectiva de mejores condiciones financieras. Asi, el iTraxx Main
pasaba de 87 a 65 puntos para cerrar el trimestre, y el indice de alto rendimiento iTraxx Crossover pasaba de 353 hasta
los 270.

En cuanto a las divisas, el cambio EURUSD recibié de manera positiva el cambio de rumbo de la Fed, y se apreci6 un
2,17% hasta los 1,1218, unos niveles que no alcanzaba desde mediados de 2017.

Las materias primas en general también tuvieron un fuerte trimestre. Una vez mas, el motor de dicho comportamiento fue
una gran recuperacion en el precio del petréleo, debido al descenso de inventarios y al corte en la produccién por parte de
los miembros de la OPEC. Asi el WTI gan6 un 32,44+%, algo méas que el Brent (+27,12%) que cerro el trimestre en
68$%/barril. Por otro lado, el oro se aprecié un +0,77% hasta los 1.292 $/onza.

En la siguiente tabla se observan la evolucién de los principales mercados:

29/12/2017 31/12/2018 29/03/2019 1° Trimestre 19 2018
EuroStoxx 50 3503.96 3001.42 3351.71 11.67% -14.34%
FTSE-100 7687.77 6728.13 7279.19 8.19% -12.48%
IBEX-35 10043.9 8539.9 9240.3 8.20% -14.97%

Dow Jones |A 24719.22 23327.46 25928.68 11.15% -5.63%
S&P 500 2673.61 2506.85 2834.4 13.07% -6.24%

Nasdaq Comp. 6903.389 6635.277 7729.321 16.49% -3.88%
Nikkei-225 22764.94 20014.77 21205.81 5.95% -12.08%

euros/ US$ 1.2005 1.1467 1.1218 -2.17% -4.48%
Crudo Brent 66.87 53.8 68.39 27.12% -19.55%




Bono Alemén 10 afios (%) 0.427 0.242 -0.07 -0.31-0.19
Letra Tesoro 1 afio (%) -0.53 -0.37 -0.34 0.03 0.16
Itraxx Main 5 afios 44.826 87.369 65.076 -22.29 42.54

VISION DE MERCADO

Nuestra perspectiva sobre la renta variable ha ido de mas a menos, debido a un contexto macro econémico algo menos
positivo. Por un lado, el tono méas dovish alcanzado por los bancos centrales es algo positivo para la renta variable,
aunque las sefiales de una desaceleracion del crecimiento global, que cada vez son més palpables, junto con los
persistentes riesgos politicos (Brexit, Guerra comercial). La fuerte revalorizacion de los principales indices ha ajustado las
valoraciones, lo que nos hace tener un enfoque mas selectivo y cauteloso, con un mayor énfasis en acciones value y
corporaciones de gran tamafo.

Hay que tener en cuenta que las valoraciones son razonables pero altas en términos absolutos, especialmente en
sectores relacionados con la tecnologia y con los bienes basicos de consumo. Somos neutrales en renta variable japonesa
(con divisa cubierta) y positivos en renta variable emergente, donde podemos encontrar alguna oportunidad siendo muy
selectivos.

En renta fija, mantenemos nuestra sobre-ponderacion de los bonos periféricos europeos frente a los core, estando
ligeramente negativos en deuda publica alemana con el bund en niveles muy cercanos a cero. Mantenemos nuestra vision
positiva en crédito europeo tanto en alta calidad como en High Yield. En Estados Unidos, algo positivos en alta calidad y
neutrales en High Yield.

ING DIRECT FONDO NARANJA EURO STOXX 50, F,I. La estrategia del fondo ha consistido en replicar su indice de
referencia, el EURO STOXX 50 (sin dividendos). La rentabilidad acumulada en el primer trimestre ha sido un +12,05%
para el fondo, por encima de la rentabilidad su indice de referencia en el trimestre sea 11,67%. En 2018 el fondo acumula
una rentabilidad una rentabilidad del -12,59% por un -14,34% de su indice de referencia.

La diferencia de rentabilidad se explica por los dividendos y los pequefios diferenciales de ajuste diario que el propio
proceso de réplica y cambios de ponderacién del indice subyacente producen. Dentro de la operativa normal del fondo se
realizan compras y ventas de acciones y futuros, que se comparan con la evolucién del indice y generan pequefios
diferenciales positivos y negativos.

Desde el punto de vista de riesgo, utilizando como criterio la desviacién estandar de los diferenciales de rentabilidad entre
el fondo y su benchmark (tracking error), se puede comprobar que la desviacion trimestral (0,37%) esta por encima de la
del trimestre anterior (0,32%), y por debajo de la desviacion acumulada en 2018 que fue de un 0,55%.

Desde el punto de vista de riesgo, utilizando como criterio la volatilidad del valor liquidativo, se puede comprobar que la
volatilidad trimestral (12,98%) es inferior a la del trimestre anterior (15,86%). La volatilidad acumulada en 2018 fue de
13,71%. Estas volatilidades estan en linea con las de su indice de referencia, el EuroStoxx50, que tiene un 12,67% en el
caso de la volatilidad trimestral, nivel inferior al trimestre anterior (15,56%), y un 13,46% en 2018.

Todos los instrumentos derivados utilizados estéan cotizados en mercados organizados.
No se ha invertido en instrumentos acogidos al articulo 48.1.j del RIIC.

La rentabilidad del fondo (+12,05%) es superior a la media de la gestora (+8,59%) debido fundamentalmente a la clase de
activo mas agresivo en la que el fondo invierte, en este caso la renta variable de la zona Euro.

En lo referente a la exposicién en derivados, las operaciones realizadas han tenido un objetivo general de inversién, cuyo
resultado neto ha proporcionado unas ganancias de 785.045,05 euros.

El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha resultado en 3.54%.

El fondo aplicara la metodologia del compromiso para la medicion de la exposicion a los riesgos de mercado asociada a la
operativa con instrumentos financieros derivados. El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado a través de
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instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

El patrimonio del fondo ha aumentado en 19.615.156,04 euros, y su nimero de participes ha disminuido en 558.

Los gastos directos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 509.122,41 euros, lo que representa un
porcentaje del 0,27% del patrimonio medio del periodo.

2.- PERSPECTIVA DE LOS MERCADOS

Hemos rebajado ligeramente nuestro escenario de crecimiento global hasta un 3,4% en 2019. Aunque los activos de
riesgo vienen de una muy buena tendencia desde comienzos de afio, hay dos factores que van a marcar los pasos a
seguir: por un lado, la desaceleracion del crecimiento global y las pocas presiones inflacionistas, y por el otro lado las
politicas monetarias mas dovish de los principales bancos centrales.

En Estaos Unido hemos visto las primeras sefiales de desaceleracion, mientras que la Eurozona contintia debilitadada por
el comercio externo y la incertidumbre politica (Brexit, guerra comercial), aunque parece que lo peor ya ha pasado.
Esperamos que el comercio global se estabilice y veamos un posible re-aceleracion en la segunda mitad del afio,
especialmente en Europa.

En politica monetaria, la Fed continuara acomodaticia. En sus Gltimos minutes, la FOMC destacé la fortaleza del mercado
laboral americano, pero también el reciente descenso del consumo en los hogares y en la inversion empresarial, con lo
gue seran paciente en cualquier movimiento, y escucharan a los mercados antes de tomar cualquier tipo de decision. En
Europa, el BCE continuard sin subir tipos e introducira nuevas medidas de liquidez mediante un nuevo programa de
TLTRO a finales de afio.

Con todo ello, esperamos que los proximos meses no esté exentos de episodios de volatilidad, los cuales podrian ser una
oportunidad para comprar activos a valoraciones mas atractivas. Continuaremos con una gestion flexible y dinamica, pero
monitorizando de forma estrecha el riesgo de mercado, aprovechando las oportunidades que puedan surgir, pero sin
incrementar de forma significativa el riesgo global de la cartera y cubriéndonos en aquellos momentos de mercado donde
no haya visibilidad.

De cara al proximo trimestre, ING DIRECT FONDO NARANJA EURO STOXX 50 tratara de optimizar la replicacion del
Euro Stoxx 50, aprovechando al maximo las posibles ineficiencias que surjan en el mercado para superar la rentabilidad

de éste.
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10 Detalle de invesiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0109067019 - ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING SA EUR 2479 1,27 2113 1,20
ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX SA EUR 2.304 1,18 1.966 1,12
ES0178430E18 - ACCIONES|TELEFONICA EUR 2.756 141 2.708 154
ES0113211835 - ACCIONES|BBVA-BBV EUR 2.687 1,37 2.446 1,39
ES0144580Y14 - ACCIONES|IBERDROLA EUR 3.688 1,89 3.248 1,85
ES0113900J37 - ACCIONES|BANCO SANTANDER EUR 5.323 2,72 5.103 2,90
TOTAL RV COTIZADA 19.238 9,84 17.583 10,00
TOTAL RENTA VARIABLE 19.238 9,84 17.583 10,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 19.238 9,84 17.583 10,00
NL0000009355 - ACCIONES|UNILEVER NV EUR 5.954 3,04 5.678 3,23
F10009000681 - ACCIONES|NOKIA OYJ EUR 2.261 1,16 2.241 1,27
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH MOET-HENNESSY EUR 6.926 3,54 5.454 3,10
FR0000121667 - ACCIONES|ESSILOR INTL EUR 2.243 1,15 2.506 142
FR0000120321 - ACCIONES|L OREAL SA EUR 4.639 2,37 3.892 2,21
FR0013326246 - ACCIONES|UNIBAIL RODAMCO SE EUR 1.599 0,82 1.482 0,84
FR0000073272 - ACCIONES|SAFRAN SA EUR 3.498 1,79 3.077 1,75
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL SA (PARIS) EUR 10.209 5,22 9.802 5,57
FR0000133308 - ACCIONES|ORANGE SA EUR 2.349 1,20 2.293 1,30
NL0011794037 - ACCIONES|KONINKLIJKE AHOLD NV EUR 2.222 1,14 2.067 117
BE0974293251 - ACCIONES|ANHEUSER BUSCH INBEV NV EUR 5.034 2,57 3.885 2,21
FR0000125486 - ACCIONES|VINCI SA EUR 3.817 1,95 3.170 1,80
DE0007164600 - ACCIONES|SAP AG EUR 8.814 4,51 7.438 4,23
1T0000072618 - ACCIONES|INTESA SANPAOLO EUR 2.803 1,43 2.505 142
FR0000120073 - ACCIONES|AIR LIQUIDE EUR 3.841 1,96 3.675 2,09
FR0000120578 - ACCIONES|SANOFI SA EUR 7.030 3,59 6.785 3,85
FR0000127771 - ACCIONES|VIVENDI SA EUR 1.965 1,00 1.642 0,93
FR0000131104 - ACCIONES|BNP PARIBAS EUR 3.888 1,99 3.602 2,05
NL0000235190 - ACCIONES|AIRBUS GROUP NV EUR 5.330 2,72 3.796 2,16
DEOOOBASF111 - ACCIONES|BASF SE EUR 4.763 2,43 4.390 2,49
DE0008430026 - ACCIONES|MUENCHENER RUECKVER AG EUR 2.497 1,28 2.255 1,28
FR0000121485 - ACCIONES|PINAULT-PRINTEMPS-REDOUTE EUR 3.020 1,54 2431 1,38
DE0005552004 - ACCIONES|DEUTSCHE POST EUR 2.254 1,15 1.859 1,06
DEOOOBAY0017 - ACCIONES|BAYER AG EUR 4.250 2,17 4.469 2,54
DE0005785604 - ACCIONES|FRESENIUS EUR 1.614 0,82 1.374 0,78
DE0005190003 - ACCIONES|BMW EUR 1.743 0,89 1.793 1,02
NL0000009538 - ACCIONES|KONINKLIJKE (ROYAL) PHILIPS ELE EUR 2.659 1,36 2.326 1,32
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING NV (HOLANDA) EUR 5.626 2,88 4.683 2,66
DE0007664039 - ACCIONES|VOLKSWAGEN EUR 2.033 1,04 2.012 1,14
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROEP NV EUR 3.321 1,70 2.897 1,65
FR0000120628 - ACCIONES|AXA EUR 3.693 1,89 3.105 1,76
1T0003128367 - ACCIONES|ENEL SPA EUR 3.506 1,79 3.100 1,76
1T0003132476 - ACCIONES|ENI SPA EUR 3.167 1,62 2.763 1,57
DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TELECOM EUR 3.797 1,94 3.803 2,16
DE0007100000 - ACCIONES|DAIMLER CHRYSLER EUR 3.692 1,89 3.244 1,84
DE0008404005 - ACCIONESI|ALLIANZ SE EUR 6.658 3,40 5.881 3,34
FR0010208488 - ACCIONES|ENGIE SA EUR 1.954 1,00 1.842 1,05
FR0000120644 - ACCIONES|GROUPE DANONE EUR 3.499 1,79 3.133 1,78
FR0000130809 - ACCIONES|SOCIETE GENERALE SA EUR 1.648 0,84 1.778 1,01
IE0001827041 - ACCIONES|CRH PLC EUR 1.845 0,94 1.542 0,88
DEOOOA1IEWWWO - ACCIONES|ADIDAS AG EUR 3.154 1,61 2.432 1,38
FR0000121972 - ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC SA EUR 3.037 1,55 2.538 144
DE0007236101 - ACCIONES|SIEMENS N EUR 6.095 3,12 6.550 3,72
IE00BZ12WP82 - ACCIONES|LINDE PLC EUR 6.800 3,48 6.040 3,43
TOTAL RV COTIZADA 170.745 87,27 153.231 87,04
TOTAL RENTA VARIABLE 170.745 87,27 153.231 87,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 170.745 87,27 153.231 87,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 189.983 97,11 170.814 97,04

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.
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