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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Otros  Vocacion inversora: Global Perfil de Riesgo: 4, en una escala del 1 al 7.
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: Invierte de manera directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta variable y renta fija sin

que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversion en cada case de activo. No existe objetivo
predeterminado en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo emisor, rating, duracion, capitalizacion bursétil,
divisa, sector econémico o pais. La inversion maxima en otras IICs sera del 10%.

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

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

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2017 2016
indice de rotacion de la cartera 0,09 0,05 0,10 0,30




Periodo actual

Periodo anterior

2017

2016

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)

-0,05

-0,01

-0,03

0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin 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 acciones en circulacion 42.239.151,00 41.922.656,00
N° de accionistas 3.662,00 3.577,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
Fecha Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 551.330 13,0526 12,8090 13,1798
2016 437.790 12,7370 10,9468 12,7973
2015 493.173 12,0446 11,6964 12,9154
2014 355.953 11,9059 10,9837 12,0343

Cotizacién de la accion, volumen efectivo y frecuencia de contratacién en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Volumen medio

- - . . Frecuencia (% Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo diario (miles €) () .
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
- Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L,
- - - - calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

Comision de gestiéon 0,25 0,00 0,25 0,75 0,00 0,75 patrimonio
Comision de depositario 0,03 0,08 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2017 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2016 2015 2014 2012
2,48 -0,26 -0,20 2,95 4,24 5,75 1,16 6,00 11,07
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2017 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2016 2015 2014 2012
Ratio total de gastos
(iv) 0,83 0,28 0,28 0,28 0,28 1,11 1,11 1,11 1,15
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 |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la

compraventa de valores.

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

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o - . o 5
. . . B Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios
cambios aplicados. Ultimos 5 afios
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130,00 jh,\ ' ] A-‘MMWM .
125,00 f ""h |
W /!
120,00 JJ ‘ ' % M 'fw’ 30 I I
/“\f i [ 'l” | 1R O -
115,00 h'“'“wfy\,'l ﬂ'( 0,00 I . - -
|
110,00 " w-"‘m \ 250
105,00 M‘/ﬁ[
500
10000 S
' B e
mari3  oct13  mayi4  dict4  jul1s  feb1B  sep.d6  abri17 LR 2 SR A 4 [ A
ML WIND STANDARDLETRA 1YR (Base 100) B VL W IND. STANDARD LETRA 1YR




2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 548.187 99,43 547.047 99,71
* Cartera interior 77.835 14,12 117.959 21,50
* Cartera exterior 475.510 86,25 434.620 79,22
* Intereses de la cartera de inversion -5.159 -0,94 -5.5632 -1,01
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.293 0,23 1.169 0,21
(+/-) RESTO 1.851 0,34 403 0,07
TOTAL PATRIMONIO 551.330 100,00 % 548.619 100,00 %
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 Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 548.619 519.337 437.790
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,75 5,69 19,70 -86,41
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -0,26 -0,21 2,22 26,74
(+) Rendimientos de gestion 0,03 0,10 3,14 -64,14
+ Intereses 0,04 0,04 0,14 1,88
+ Dividendos 0,21 0,65 1,07 -67,13
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,50 0,02 0,56 2.141,61
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,68 -1,58 0,37 -55,90
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -137,37
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,14 0,98 0,68 -114,53
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,10 -0,03 0,32 -431,24
+ Oftros resultados 0,00 0,01 0,00 -103,11
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,29 -0,31 -0,92 -2,12
- Comision de sociedad gestora -0,25 -0,25 -0,75 3,92
- Comision de depositario -0,03 -0,02 -0,08 3,91
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 -41,76
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 -36,31
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,03 -0,09 -52,80
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 551.330 548.619 551.330

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 18.245 3,30 14.664 2,67
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 40.046 7,26 69.762 12,72
TOTAL RENTA FIJA 58.291 10,56 84.426 15,39
TOTAL RV COTIZADA 5.903 1,07 6.391 1,16
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 5.903 1,07 6.391 1,16
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 13.641 2,48 27.142 4,95
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 77.835 14,11 117.959 21,50
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 188.079 34,10 156.664 28,53
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 13.135 2,38 13.121 2,39
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 201.214 36,48 169.786 30,92
TOTAL RV COTIZADA 261.808 47,47 250.867 45,70
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 261.808 47,47 250.867 45,70
TOTAL IIC 13.937 2,53 12.560 2,30
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 476.960 86,48 433.212 78,92
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 554.795 100,59 551.172 100,42

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

Distribucién Tipo Activo

RENTA FLA: 39,81%

——LIQUIDEZ: 6,64%

FONDOS RENTA

—VARIABLE: 2.53%

JoErosiToS €
IMPOSICIONES A PLAZO:
247%

b RENTAVARIABLE 48 56%

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

Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
DOLAR CANADA V/ Plazo 3.009 Inversion
YEN JAPONES V/ Plazo 20.379 Inversion
LIBRA ESTERLINA V/ Plazo 35.024 Inversion
DOLAR USA V/ Compromiso 68 Inversion
DOLAR USA V/ Plazo 44.424 Inversion




Importe nominal L . L
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
Total subyacente tipo de cambio 102904
TOTAL OBLIGACIONES 102904

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, 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 entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
u otra gestora del grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Divisa: 216.814.728,25 euros

Repo: 3.646.733.988,10 euros

En el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo o de escasa relevancia segun el siguiente detalle:

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico




POLITICA DE INVERSION

PANORAMA ECONOMICO Y PERSPECTIVAS

El tercer trimestre del afio estuvo marcado por la decisién tanto de la Fed como del BCE de mantener los tipos de interés
en su rango actual y por las tensiones geopoliticas que estan teniendo lugar en torno a EEUU y Corea del Norte. Por otro
lado, los mercados de renta variable han tenido un comportamiento positivo de manera global, con la excepcion de
Espafia por la incertidumbre asociada a Catalufia.

La OCDE revisa al alza sus estimaciones de crecimiento mundial: mantiene que este afio la economia mundial avanzaria
un +3,5% interanual mientras que en 2018 espera un crecimiento del +3,7%, una décima por encima de lo estimado en
junio. Entre las grandes economias, la principal revision al alza fue para la Euro-zona donde prevé un crecimiento del PIB
del +2,1% este afio (tres décimas por encima de su anterior previsién). En Estados Unidos y en China mantiene sin
cambios sus estimaciones, al sefialar que el crecimiento se situaria en el 2,1% y en el +6,8%, respectivamente.

En Estados Unidos, la Fed decidié6 mantener los tipos de interés en el rango 1-1,25% que ya fijé en junio. Avis6 ademas
que hay margen para una nueva subida antes de que termine el afio con lo que el precio oficial del dinero podria cerrar
2017 en el 1,25-1,50%. Por otro lado, y tal como se esperaba, la Fed anuncié que comenzara en octubre la reduccion de
su cartera de deuda, que realizara de forma gradual y con el que dara fin al agresivo plan de compra de bonos iniciado en
2008 que buscaba paliar los efectos de la crisis. El crecimiento econémico recupero terreno en el segundo trimestre,
+3,1% anualizado en su tercera y Ultima revisiéon impulsado por el gasto del consumidor. Los datos de creacién de empleo
siguen siendo buenos y los indicadores de confianza empresarial y consumidora son compatibles con una economia
todavia en expansion. En el panorama politico, Trump estuvo particularmente activo, destacando tres frentes principales:
1) Realiz6 una seria advertencia a Corea del Norte tras el lanzamiento de un nuevo misil que sobrevol6 territorio japonés.
2) Acordé con lideres demdcratas del Congreso extender el techo de la deuda. 3) Perfilé su esperado plan de rebaja de
impuestos, con dos objetivos fundamentales: la rebaja del impuesto de sociedades hasta el 20% vs 35% inicial y la
reduccion de los tramos impositivos de siete a tres. La reforma, de ser exitosa, seria la mayor acometida desde 1980 con
la que se busca acelerar el crecimiento econémico del pais.

El BCE mantuvo los tipos de interés en el 0% y la tasa de depésito en el -0,4%, asi como el volumen de compras de
deuda. La institucion mejoré el crecimiento esperado en 2017 para la Eurozona hasta el 2,2% y mantuvo sin cambios la
expectativa de inflacion en el 1,5%. Sobre las compras de deuda, sera en otofio cuando decidira cémo calibrar la politica
monetaria a partir de diciembre 2017, por lo que cobrara importancia la préxima reunién del 26 de Octubre. Por el
momento no ha modificado su retdrica sobre las compras de deuda por valor de 60.000M?/mes, que se prolongaran hasta
diciembre o una fecha posterior en caso necesario. Los datos de actividad en la Euro-zona se mantuvieron positivos en
septiembre. Destacamos las ventas minoristas de julio, que continuaron creciendo a un ritmo sélido y la produccién
industrial que acelerd su ritmo de crecimiento. También asistimos a la revision al alza del PIB trimestral hasta el +2,3%
interanual, en maximos de siete afios. Economias como Alemania o Espafia siguieron ofreciendo datos de coyuntura
compatibles con un ciclo econémico expansivo. En el panorama politico, la Unién Cristianodemécrata (CDU) de la actual




canciller, Angela Merkel, fue el partido mas votado en las elecciones generales celebradas en Alemania. El bloque
conservador se impuso con el 33,1% de los votos, seguido del partido Socialdemdcrata (SPD) de Martin Schulz con el
20,5%, que sufrié una derrota histérica. En tercer lugar, se situd el partido de corte ultranacionalista y xenéfobo Alternative
fur Deutschland (AdD), en su retorno al Bundestag por primera vez desde la segunda guerra mundial. La formacion de un
nuevo gobierno apunta a una coalicion a tres entre la propia CDU, los liberales del FPD y Los Verdes.

En las economias emergentes, Standard & Poor’s rebajo el rating de China en un escalén, hasta A+ con perspectiva
estable. Es la primera rebaja desde 1999 y estad basada en el incremento de los riesgos financieros derivados del mayor
apalancamiento de las empresas privadas. La agencia cree, no obstante, que la situacion puede estabilizarse en el corto
plazo gracias a los esfuerzos del gobierno del pais.

El crudo registré una espectacular evolucion en el mes de septiembre, impulsado por las favorables expectativas de la
demanda global y por la posible extensién del acuerdo de recorte de produccion de la OPEP, que expira en marzo del
préximo afio. En este contexto la referencia Brent subio un 20% en el trimestre hasta cerrar en 56,79%/barril. Por su parte,
el oro subi6 un 3,3%, en 1.281,5 $/onza y acumula un +11% en lo que va de afio.

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS DE RENTA FIJA

Tanto en Europa como en Estados Unidos el mercado de bonos soberanos apenas ha cambiado respecto el principio del
trimestre. En el mes de agosto, los bonos soberanos de mayor calidad crediticia registraron avances en precio cercanos al
+1%, apoyados por la incertidumbre geopolitica y por una inflacion que se mantuvo contenida. En septiembre, la
expectativa de una nueva subida de tipos en EE.UU. en 2017 impact6 de forma negativa en la evolucion de su deuda y en
Europa las rentabilidades exigidas a los bonos de mayor calidad crediticia continuaron subiendo aunque con menor
intensidad. En Estados Unidos, la rentabilidad exigida al bono a 10 afios ha suido +1 p.b. cerrando el trimestre en 2,31%.
En Europa, el tipo a 10 afios aleman perdié 1 p.b. hasta 0,46%. Por su parte, la deuda periférica europea tuvo un
comportamiento mixto: excelente evolucion para Portugal tras la reciente mejora de rating soberano del pais pero ligeras
pérdidas en ltalia y Espafia. En concreto la TIR del bono espafiol avanzé 6 p.b. en el mes, hasta el 1,6%.

El mercado de crédito tuvo un buen comportamiento en el trimestre. La deuda "high yield", que cerré el mes con alzas del
0,8% apoyada en el importante descenso de los diferenciales para este tipo de bonos, subié en el trimestre 2,11%. La
deuda en grado de inversion subi6 un +1,3%. También hay que destacar la buena evolucién de la deuda emergente con
ganancias superiores al +1% tanto en moneda local como externa.

La moneda Unica termind el trimestre con una depreciacion frente al billete verde en el mes de septiembre, lo que supuso
terminar con seis meses consecutivos de ganancias. El movimiento quedo justificado por el posible incremento del
diferencial de tipos entre ambos bloques si la Fed cumple con lo esperado y sube el precio del dinero en diciembre. La
cotizaciéon de cierre de trimestre se situdé en niveles de 1,182 EUR/USD, +3,65% en el trimestre. También se revaloriz6 el
euro frente a la libra esterlina (+0,35%) y frente al yen (+3,84%).




MERCADOS BURSATILES

El buen tono de los resultados empresariales y el debilitamiento de la moneda Unica frente al ddlar y la libra estan detras
del buen desempefio de las bolsas europeas en el trimestre: +4,4% EuroStoxx50, +4,09% Dax aleman, +10,26% MIB
italiano, +4,08% para el CAC francés y +0,8% para el Footsie britanico. ElI IBEX por su parte acumul6 una pérdida del
+0,6%, rezagado por la incertidumbre asociada a Catalufia. En Estados Unidos (S&P 500 +3,96%), en Japdn (Topix
+3,9%) y en emergentes (MSCI Emerging Markets +7,02%) también tuvieron un comportamiento positivo. Dentro de los
emergentes cabe destacar el buen comportamiento del indice de la bolsa de Brasil subiendo un +18,11% en el trimestre.

RECOMENDACIONES Y ESTRATEGIA DE INVERSION

Entramos en la parte final del afio con un saldo acumulado realmente positivo en las principales bolsas mundiales. Las
ganancias registradas son un reflejo de la mejoria del ciclo econdmico mundial y los ultimos indicadores de confianza
empresarial siguen sefialando que el crecimiento mundial, lejos de desacelerarse, se mantendra sostenido y es ahora mas
sincronizado.

Prueba de ello, fue el PMI manufacturero global que repitié en septiembre niveles de 53,2, su cota mas alta desde 2011.
Ademaés, los datos de confianza empresarial en Estados Unidos, Euro-zona e incluso China, han sorprendido al alza, lo
que reafirma que este mayor dinamismo se extiende a las principales economias y que el avance del PIB mundial se
situara en +3,5% este afio. En cuanto a la inflacion, los costes energéticos han repuntado con el precio del crudo Brent por
encima de 55$%, factor que empujaré un ligero aumento de los precios al consumo en los préximos meses, que se
apoyaran ademas en la recuperacion del empleo. La desaparicion de los temores deflacionistas permite vislumbrar un
cambio de ciclo en la politica monetaria, que serd menos expansiva en los proximos meses. La Fed comenzara a reducir
su balance ya desde su proxima reunidn y apunta a que volvera a elevar el precio del dinero en diciembre, mientras que el
BCE, anunciara en octubre una rebaja en el ritmo de sus compras mensuales, pero que previsiblemente solamente
iniciaria a partir de 2018. Aunque la politica monetaria serd& menos expansiva, este cambio pensamos que no deberia
actuar de freno a la actividad, ya que si algo han dejado claro las autoridades monetarias es que su estrategia de salida
serd muy gradual. La inflacidn, con niveles del IPC todavia por debajo de los objetivos del +2%, no representa un
problema en el contexto actual y permite mayor margen de maniobra a los Bancos Centrales. Asi, nuestro escenario de
mejoria de la actividad e inflacién tendiendo gradualmente al alza se va confirmando.

Los bonos soberanos con vencimientos largos siguen presentando valoraciones caras. Si bien la lenta salida de la politica
monetaria expansiva deberia evitar riesgos de un repunte fuerte en las rentabilidades exigidas, el goteo a la baja en precio
debera continuar (en los Ultimos 12 meses el indice de deuda publica global perdié méas de un -1%), por lo que evitariamos
exposicién a este tipo de deuda. Al interior de la renta fija, existen oportunidades en deuda privada y también de
economias emergentes, ya que los diferenciales nos permiten captar un cupén positivo en los tramos cortos de la curva.
En resumen, el posicionamiento en renta fija es el de primar una mayor exposicién al riesgo de crédito reduciendo los
vencimientos de los bonos en cartera, protegiéndose ante posibles subidas de los tipos de interés por menores compras
de los bancos centrales.




En el mercado de divisas, el escenario es de una ligera apreciacion del doélar hasta un rango entre 1,15 - 1,18 EUR/USD.
La percepcion sobre la economia americana podria volver a mejorar si se consiguen las reformas necesarias para aplicar
una politica fiscal expansiva y, por otro lado, niveles del euro-délar por encima del 1,20 EUR/USD tendrian efectos
negativos sobre la inflacion de la Euro-zona, complicando la retirada de estimulos del BCE. Con estos factores en mente,
es atractivo mantener posiciones en délares, pero mas por su caracter de diversificacion que por un alto potencial de
apreciacion de la divisa estadounidense, que pensamos es ahora mas reducido.

A pesar de las revalorizaciones acumuladas todavia apreciamos valor en la renta variable. La preferencia regional es para
las bolsas de la zona euro donde la mejora de los beneficios empresariales comienza a ganar visibilidad. En términos de
sectores, un entorno de mayor crecimiento favorece aquellos mas sensibles al ciclo econémico como el industrial,
tecnologia y el financiero.

En conjunto, el escenario de medio plazo se mantiene alentador y el sesgo en la inversion debera favorecer activos con
mayor exposicion a la mejora del ciclo. Sin embargo, debemos evitar posibles sensaciones de exceso de seguridad, ya
gue las valoraciones actuales no son baratas. Ademas, en los pr6ximos meses conviene no perder de vista ciertos
acontecimientos que pueden hacer cambiar este buen tono descrito: la politica econémica y la temporada de resultados
empresariales, seran claves en octubre. Mas alla de la creciente tensién geopolitica con Corea del Norte, queda por definir
la politica econdmica del ejecutivo estadounidense. Los acuerdos alcanzados con los demdcratas en septiembre, han
ganado tiempo pero no resuelven la incertidumbre ni los desajustes fiscales. Los objetivos de Trump son exigentes ya que
pretende implementar una amplia reforma fiscal que no ha sido lograda por los anteriores mandatarios. Se espera que
logre al menos un acuerdo de minimos, que incluya una reduccién de impuestos y un incremento del gasto en
infraestructuras, pero una decepcion en este frente afectaria negativamente la confianza de los inversores. En el viejo
continente, la atencion sera para la formacién de gobierno en Alemania y confirmar (o no) el avance en el proyecto de
integracion europeo, con un telén de fondo marcado por las negociaciones del "Brexit". En el corto plazo, la incertidumbre
sobre la politica econémica sera un factor de riesgo, pero que no deberia sobreponerse a la tendencia de mejora
econdmica en el medio plazo. Es en este punto que mantener una posicion de liquidez en cartera nos permitira rebajar la
volatilidad y aprovechar oportunidades de compra ante aumentos de la incertidumbre politica.

RECOMENDACIONES Y ESTRATEGIA DE INVERSION

Cartera Bellver invierte en renta fija y variable con un perfil moderado y con un objetivo de rentabilidad a largo plazo.
Durante el tercer trimestre de 2017 ha incrementado levemente su exposicion a la Renta Variable (en el 51% del
patrimonio a 30 de Septiembre frente al 49% a 31 de Diciembre). Sectorialmente cabe destacar el aumento en los
sectores industrial y de materiales basicos, frente a la reduccién en los sectores de telecomunicaciones y de consumo no
ciclico. Los sectores con mayor peso relativo son financiero, consumo ciclico e industrial. En el trimestre se han iniciado
posiciones en BHP Billiton y Daimler. Los valores de renta variable que méas pesan en la cartera son Saint Gobain,
Prudential, HeidelbergCement, ING Group y BNP Paribas. En Renta Fija y Liquidez se ha mantenido una politica de
inversion prudente (invirtiendo preferentemente en el tramo corto de la curva), con una duracion de 1,0 afios.
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Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

* ACC. COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN (rendimiento 0,12 %)
* ACC. DAIMLER AG-REG (rendimiento 0,1 %)

* ACC. ADIDAS AG (rendimiento 0,16 %)

* ACC. QUANTA SERVICES, INC. (rendimiento 0,16 %)

* ACC. E.ON AG (rendimiento 0,15 %)

Durante el periodo, el patrimonio de la [IC ha aumentado en 2.710.673 euros, el nimero de accionistas ha aumentado en
85 y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -0,26 % El impacto total de gastos soportados por la [IC en el periodo
sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,29 %, de los cuales un 0,83 % corresponde a gastos directos y un 0 %
corresponde a gastos indirectos por inversién en otras IICs.

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

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion.

La lIC ha efectuado operaciones de:

* Divisa con finalidad de cobertura.
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* Divisa con finalidad de inversion.

Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 4 %
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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 %
ES0000012801 - BONO|ESTADO ESPARNOL|0,40|2022-04-30 EUR 5.033 0,91 0 0,00
ES00000121G2 - BONO|ESTADO ESPANOL|4,80]2024-01-31 EUR 225 0,04 225 0,04
[ Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 5.258 0,95 225 0,04
ES0000090581 - BONO|JUNTA DE ANDALUCIA|4,75|2018-01-24 EUR 1.502 0,27 1.508 0,27
ES00000123Q7 - BONO|ESTADO ESPARNOL|4,50|2018-01-31 EUR 4.253 0,77 4.261 0,78
ES0000012783 - BONO|ESTADO ESPANOL|5,50]2017-07-30 EUR 0 0,00 1.473 0,27
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 5.755 1,04 7.242 132
ES0205045018 - BONO|CRITERIA CAIXAHOLDIN]|1,50]2023-05-10 EUR 509 0,09 495 0,09
ES0205045000 - BONO|CRITERIA CAIXAHOLDIN|1,63|2022-04-21 EUR 2.074 0,38 2.038 0,37
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 2.583 0,47 2.534 0,46
ES0312298039 - CEDULAS|AYT CED CAJAS GLOBAL|0,00|2018-02-22 EUR 2.642 0,48 2.648 0,48
ES0312298070 - CEDULASJAYT CED CAJAS GLOBAL|4,25|2018-06-14 EUR 2.006 0,36 2.015 0,37
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 4.648 0,84 4.663 0,85
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 18.245 3,30 14.664 2,67
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
ES0000012106 - REPO|B. MARCH|-0,40|2017-10-02 EUR 40.046 7,26 0 0,00
ES0000012783 - REPO|B. MARCH]|-0,40|2017-07-03 EUR 0 0,00 69.762 12,72
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 40.046 7,26 69.762 12,72
TOTAL RENTA FIJA 58.291 10,56 84.426 15,39
ES0115056139 - ACCIONES|BOLSAS Y MERCADOS ES EUR 5.903 1,07 6.391 1,16
TOTAL RV COTIZADA 5.903 1,07 6.391 1,16
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 5.903 1,07 6.391 1,16
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
- DEPOSITOS|BANKIA, S.A|-0,05|2017-08-07 EUR 0 0,00 13.500 2,46
- DEPOSITOS|BANCO DE SABADELL, S|0,06]2018-02-07 EUR 13.501 2,45 13.501 2,46
- DEPOSITOS|BANCO DE SABADELL, S|0,08|2017-12-21 EUR 140 0,03 140 0,03
TOTAL DEPOSITOS 13.641 2,48 27.142 4,95
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 77.835 14,11 117.959 21,50
1T0005217929 - BONO|BUONI POLIENNALI TES|0,05/2019-10-15 EUR 401 0,07 400 0,07
1T0005139099 - BONO|BUONI POLIENNALI TES|0,30|2018-10-15 EUR 2.217 0,40 2.219 0,40
XS0503454166 - BONO|REPUBLIC OF TURKEY]|5,13|2020-05-18 EUR 4.083 0,74 4.052 0,74
PTOTEMOE0027 - BONO|ESTADO PORTUGUES]|4,75/2019-06-14 EUR 21.273 3,86 21.271 3,88
1T0004898034 - BONO|BUONI POLIENNALI TES|4,50/2023-05-01 EUR 167 0,03 166 0,03
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 28.141 5,10 28.108 5,12
XS0100688190 - BONO|ESTADO ITALIANO|0,60]2019-08-30 EUR 506 0,09 0 0,00
PTOTVKOEQ002 - BONOJESTADO PORTUGUES|1,60|2022-08-02 EUR 2.251 0,41 0 0,00
1T0005090995 - BONO|CASSA DEPOSITTI PRES|0,17]2022-03-20 EUR 3.973 0,72 0 0,00
XS0222189564 - BONO|ESTADO ITALIANO|2,00]2020-06-15 EUR 6.696 1,21 6.688 1,22
PTOTENOEO0018 - BONO|ESTADO PORTUGUES|4,45|2018-06-15 EUR 35.041 6,36 35.028 6,38
PTOTELOE0010 - BONO|JESTADO PORTUGUES|4,35|2017-10-16 EUR 11.737 2,13 11.773 2,15
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 60.203 10,92 53.489 D5
DEO00A19N7R2 - BONO|MERCEDES BENZ JAPAN]0,10]2020-11-20 EUR 1.997 0,36 0 0,00
XS1205644047 - BONO|BANCA POP DI VICENZA|2,75|2020-03-20 EUR 5.322 0,97 0 0,00
XS0984200617 - BONO|LEASEPLAN FINANCE NV/|2,38|2019-04-23 EUR 1.059 0,19 1.055 0,19
XS1117287398 - BONO|PENTAIR FINANCE SA|2,45/2019-09-17 EUR 1.044 0,19 0 0,00
XS0783933350 - BONO|EP ENERGY AS|5,88|2019-11-01 EUR 1.119 0,20 0 0,00
XS0842828120 - BONO|INTESA SANPAOLO SPA|4,38|2019-10-15 EUR 9.272 1,68 9.241 1,68
XS1557268221 - BONO|SANT.CENTHISP|1,38|2022-02-09 EUR 515 0,09 0 0,00
XS1402175811 - BONO|NATIONWIDE|0,50|2019-10-29 EUR 1.419 0,26 1.415 0,26
XS1050665386 - BONO|MFINANCE FRANCE SA|2,38|2019-04-01 EUR 1.255 0,23 1.256 0,23
XS1316037545 - BONO|SANTANDER CONSUMER F|1,50/2020-11-12 EUR 2719 0,49 2.706 0,49
XS1401303976 - BONO|GAS NATURAL FINANCE]|0,52|2021-04-25 EUR 1.011 0,18 1.005 0,18
XS0699618863 - BONOJAMERICA MOVIL SAB DE|4,13|2019-10-25 EUR 3.960 0,72 3.942 0,72
XS1418631930 - BONO|LEASEPLAN FINANCE NV|1,00|2021-05-24 EUR 4.897 0,89 0 0,00
XS0934042549 - BONO|TELEFONICA EMISIONES|2,74|2019-05-29 EUR 2.596 0,47 2.591 0,47
XS1214673722 - BONOJARCELOR MITTAL|3,00/2021-04-09 EUR 2.160 0,39 0 0,00
XS0974877150 - BONO|GLENCORE FINANCE EUR|3,38|2020-09-30 EUR 5.466 0,99 0 0,00
XS0741977796 - BONO|INTESA SANPAOLO SPA|2,25[2020-01-22 EUR 1.827 0,33 1.823 0,33
XS1173845352 - BONO|NIBC BANK NV|2,00|2018-07-26 EUR 0 0,00 2.261 0,41
1T0004887896 - BONO|INTESA SANPAOLO SPA|3,70]2019-02-08 EUR 1.930 0,35 1.931 0,35
1T0004871965 - BONO|INTESA SANPAOLO SPA|4,20/2019-01-18 EUR 1.124 0,20 1.124 0,20
XS0997979249 - BONO|BHARTI AIRTEL INTERN|4,00[2018-12-10 EUR 4.438 0,80 4.438 0,81
XS0733696495 - BONO|REPSOL INTL FINANCE|4,88|2019-02-19 EUR 1.168 0,21 1.168 0,21
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 56.295 10,19 35.956 6,53
XS1584041252 - BONO|BNP PARIBAS|0,52|2022-09-22 EUR 605 0,11 0 0,00
XS1590503279 - BONO|FCE BANK PLCJ|0,17]2020-08-26 EUR 5.225 0,95 5.218 0,95
FR0013260486 - BONO|RCI BANQUE SA|0,34|2022-03-14 EUR 3.032 0,55 0 0,00
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
FR0013241130 - BONO|BPCE SA|0,72|2022-03-09 EUR 3.613 0,66 3.583 0,65
XS1568906421 - BONO|SNAM RETE GAS|0,27|2022-02-21 EUR 4.250 0,77 4.242 0,77
XS1560862580 - BONO|BANKAMERICA CORP|0,47|2022-02-07 EUR 761 0,14 756 0,14
XS1558022866 - BONO|WELLS FARGO|0,17]2022-01-31 EUR 4.234 0,77 4.219 0,77
XS1511787407 - BONO|MORGAN STANLEY RF|0,37|2022-01-27 EUR 1.012 0,18 1.008 0,18
XS0593960304 - BONO|TDC A/S|4,38]2018-02-23 EUR 2.118 0,38 2.119 0,39
1T0005161325 - BONO|INTESA SANPAOLO SPA|0,76|2021-02-28 EUR 714 0,13 709 0,13
XS0794990050 - BONOJMANPOWERGROUP|4,50|2018-06-22 EUR 694 0,13 694 0,13
1T0004633001 - BONO|UNICREDITO ITALIANO|2,80|2018-09-21 EUR 1.055 0,19 1.055 0,19
XS1381690574 - BONO|MAERSK]1,27]2019-03-18 EUR 618 0,11 619 0,11
XS1195284705 - BONO|SANTANDER INTL DEBT]|0,27|2020-03-04 EUR 5.364 0,97 5.349 0,98
XS1212467911 - BONO|SKY PLC]|0,42|2020-04-01 EUR 708 0,13 709 0,13
FR0012330124 - BONO|RCI BANQUE SA|0,24]2017-11-27 EUR 249 0,05 249 0,05
XS1173845352 - BONO|NIBC BANK NV|2,00]2018-07-26 EUR 2.262 0,41 0 0,00
170004849300 - BONO|INTESA SANPAOLO SPA|4,80/2017-10-03 EUR 1.655 0,30 1.659 0,30
1T0004767577 - BONO|UNICREDITO ITALIANOI1,67|2017-10-31 EUR 5.270 0,96 5.280 0,96
XS0828012863 - BONO|TELEFONICA EMISIONES|2017-09-05 EUR 0 0,00 1.643 0,30
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 43.440 7,89 39.111 7,13
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 188.079 34,10 156.664 28,53
FR0124398662 - ACTIVOS|ARCELOR MITTALJ0,88]2018-05-16 EUR 4.175 0,76 4.168 0,76
FR0124398795 - PAGARE|ARCELOR MITTAL|0,69|2018-02-16 EUR 4.486 0,81 4.481 0,82
XS1581263461 - PAGARE|ACS|0,41]2018-03-13 EUR 2.495 0,45 2.493 0,45
XS1502535518 - PAGARE|ACS|1,03|2017-10-06 EUR 1.980 0,36 1.980 0,36
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 13.135 2,38 13.121 2,39
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 201.214 36,48 169.786 30,92
US26078J1007 - ACCIONES|DOWDUPONT INC UsD 6.820 1,24 0 0,00
GB0001411924 - ACCIONES|SKY PLC GBP 4.202 0,76 4.590 0,84
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROEP EUR 7.811 1,42 7.561 1,38
1T0004712375 - ACCIONES|SALVATORE FERRAGAMO EUR 6.745 1,22 6.094 111
JP3436100006 - ACCIONES|SOFTBANK GROUP CORP JPY 7.268 1,32 7.534 1,37
US1672501095 - ACCIONES|CHICAGO BRIDGE&IRON UsD 6.157 1,12 7.977 145
GBO0OBH4HKS39 - ACCIONES|VODAFONE GBP 5.483 0,99 5.750 1,05
US8816242098 - ACCIONES|TEVA PHARMACEUTICAL UsD 5.259 0,95 8.402 153
US1912161007 - ACCIONES|COCA-COLA UsD 6.563 1,19 6.762 1,23
1T0003153415 - ACCIONES|SNAM RETE GAS EUR 5.874 1,07 6.272 114
PA1436583006 - ACCIONES|CARNIVAL CORP UsD 5.684 1,03 6.542 1,19
CA0977512007 - ACCIONES|BOMBARDIER INC- B CAD 5.678 1,03 6.668 122
US0394831020 - ACCIONES|ARCHER-DANIELS UsD 6.728 1,22 6.772 1,23
DE0006047004 - ACCIONES|HEIDELBERGCEMENT AG EUR 7.919 1,44 4.351 0,79
US48248M1027 - ACCIONES|KKR & CO UsD 7.159 1,30 6.772 1,23
JP3802400006 - ACCIONES|FANUC LTD JPY 6.795 1,23 6.684 122
FR0000121261 - ACCIONES|MICHELIN EUR 7.317 1,33 6.896 1,26
DEOOOENAG999 - ACCIONES|E.ON AG EUR 6.599 1,20 5.714 1,04
US74762E1029 - ACCIONES|QUANTA SERVICES, INC UsD 7.415 1,34 6.753 1,23
GB0004082847 - ACCIONES|STANDARD CHARTERED P GBP 6.560 1,19 6.913 1,26
DEOOOA1IEWWWO - ACCIONES|ADIDAS AG EUR 6.270 1,14 5.514 1,01
GB0000566504 - ACCIONES|BHP BILLITON PLC GBP 4.084 0,74 0 0,00
US4128221086 - ACCIONES|HARLEY DAVIDSON UsD 6.863 1,24 7.289 1,33
US61166W1018 - ACCIONES|MONSANTO UsD 5.847 1,06 5.972 1,09
GB0002374006 - ACCIONES|DIAGEO PLC GBP 6.907 1,25 6.423 1,17
US2605431038 - ACCIONES|DOW CHEMICAL UsD 0 0,00 6.424 117
US30231G1022 - ACCIONES|EXXON CORP UsD 6.807 1,23 6.930 1,26
FR0000120628 - ACCIONES|AXA SA EUR 7.282 1,32 6.816 124
US3444191064 - ACCIONES|FEMSA UsD 6.143 1,11 6.538 1,19
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH Moet Hennessy EUR 6.747 1,22 6.309 1,15
DE0007100000 - ACCIONES|DAIMLERCHRYSLER AG-R EUR 6.633 1,20 0 0,00
US9130171096 - ACCIONES|U.TECHNOLOGIES UsD 4.896 0,89 5.326 0,97
GB0007099541 - ACCIONES|PRUDENTIAL PLC GBP 8.021 1,45 6.820 1,24
US9497461015 - ACCIONES|WELLS FARGO UsD 7.416 1,35 7.704 1,40
DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM EUR 5.857 1,06 6.991 1,27
FR0000125007 - ACCIONES|SAINT GOBAIN EUR 8.168 1,48 6.448 1,18
US8356993076 - ACCIONES|SONY UsD 6.922 1,26 8.419 1,53
US17275R1023 - ACCIONES|CISCO SYSTEMS UsD 7.333 1,33 7.056 1,29
SE0000108656 - ACCIONES|ERICSSON SEK 4.712 0,85 5.471 1,00
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL EUR 7.430 1,35 6.536 1,19
FR0000131104 - ACCIONES|EXANE BNP PARIBAS EUR 7.439 1,35 6.874 1,25
TOTAL RV COTIZADA 261.808 47,47 250.867 45,70
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 261.808 47,47 250.867 45,70
IE00BOD44176 - PARTICIPACIONES|LEGG MASON MANAG. UsD 4.633 0,84 3.496 0,64
LU0231204701 - PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON UsD 4.480 0,81 4.583 0,84
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %

LU0594300500 - PARTICIPACIONES|FIDELITY INVESTMENTS USD 4.825 0,88 4.480 0,82
TOTAL IIC 13.937 2,53 12.560 2,30
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 476.960 86,48 433.212 78,92
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 554.795 100,59 551.172 100,42

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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