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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 0,00 0,07 0,00 0,30




Periodo actual

Periodo anterior

2017

2016

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)

-0,02

0,00

-0,02

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 39.605.019,00 34.371.417,00
N° de accionistas 3.274,00 2.769,00
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 519.337 13,1129 12,7369 13,1129
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 0,25 0,00 0,25 patrimonio
Comision de depositario 0,03 0,03 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
2,95 2,95 4,24 2,48 0,28 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) 0,28 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
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios

Evolucién del Valor Liquidativo Rentabilidad
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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 516.327 99,42 355.621 81,23
* Cartera interior 132.006 25,42 37.007 8,45
* Cartera exterior 387.518 74,62 321.737 73,49
* Intereses de la cartera de inversion -3.197 -0,62 -3.124 -0,71
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.045 0,20 80.953 18,49
(+/-) RESTO 1.965 0,38 1.216 0,28
TOTAL PATRIMONIO 519.337 100,00 % 437.790 100,00 %
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) 437.790 412.045 437.790
+ Compra/ venta de acciones (neto) 14,35 1,93 14,35 728,75
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,98 4,18 2,98 -20,20
(+) Rendimientos de gestion 3,31 4,52 3,31 -18,24
+ Intereses 0,05 0,07 0,05 -22,41
+ Dividendos 0,19 0,22 0,19 -2,22
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,01 0,05 0,01 -81,42
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 2,99 4,98 2,99 -32,77
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -44,73
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,20 -0,74 -0,20 -70,26
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,27 -0,06 0,27 -568,82
+ Oftros resultados -0,01 0,01 -0,01 -214,64
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,32 -0,34 -0,32 5,99
- Comision de sociedad gestora -0,25 -0,25 -0,25 11,86
- Comision de depositario -0,03 -0,03 -0,03 12,40
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 -37,10
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 14,67
- Otros gastos repercutidos -0,04 -0,06 -0,04 -20,96
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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 0,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 519.337 437.790 519.337

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 14.706 2,83 17.098 3,91
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 67.940 13,08 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 82.646 15,91 17.098 3,91
TOTAL RV COTIZADA 5.261 1,01 4.409 1,01
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 5.261 1,01 4.409 1,01
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 44.100 8,49 15.500 3,54
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 132.006 2541 37.007 8,46
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 138.499 26,70 106.218 24,27
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 4471 0,86 4.455 1,02
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 142.970 27,56 110.673 25,29
TOTAL RV COTIZADA 234.305 45,15 201.235 45,97
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 234.305 45,15 201.235 45,97
TOTAL IIC 11.679 2,24 9.902 2,26
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 388.954 74,95 321.809 73,52
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 520.960 100,36 358.817 81,98

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

LIQUIDEZ: 12,77%

RENTA FUA: 30,36%
DEPOSITOS E
—IMPOSICIGNES A PLAZO:
849%
FONDOS RENTA
TVARIABLE: 2,25%

RENTA VARIABLE: 46,13%

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 2.089 Inversion

YEN JAPONES V/ Plazo 20.392 Inversion

LIBRA ESTERLINA V/ Plazo 29.243 Inversion

DOLAR USA V/ Plazo 44.341 Inversion

Total subyacente tipo de cambio 96065




Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
TOTAL OBLIGACIONES 96065

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

En el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo o de escasa relevancia segun el siguiente detalle:
Divisa: 201.468.860,98 euros

Repo: 3.387.781.203,23 euros

Adicionalmente se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de compra o venta:

Renta Variable Nacional: 5.202.025,33 euros que supone un 1,09 % del patrimonio medio




Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos
por la lIC por importe: 313,44 euros

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

POLITICA DE INVERSION

PANORAMA ECONOMICO Y PERSPECTIVAS

El primer trimestre del afio 2017, el saldo que nos dejan las principales bolsas mundiales es positivo, apoyado
principalmente en la mejora de la actividad mundial. Es también un buen momento para comparar donde nos situabamos
hace solamente doce meses, lo que nos dard una buena percepcion del importante cambio vivido en este dltimo afio. A
modo de ejemplo, este mismo informe pero en abril de 2016, lo titulabamos: "Se reducen los temores a una recesion
mundial”. como habréis leido previamente, doce meses después hemos elegido titularlo: "La mejora de la actividad
impulsa las bolsas".

En Estados Unidos, la incertidumbre politica se elevo al fracasar el presidente D.Trump con su reforma sanitaria. La falta
de apoyos dentro del propio partido republicano, llevé a que el presidente de Estados Unidos retirara su propuesta de
reforma sanitaria que segun la Oficina de Presupuestos del Congreso (CBO), haria que hasta 14 millones de
estadounidenses perdieran su cobertura médica para 2018 mientras que reduciria el déficit federal en 337.000 M$ en 10
afios. Esta era una de las principales propuestas de D.Trump y pone en evidencia la dificultad en lograr consensos que
permitan reformas. Por su parte, la Reserva Federal elevd los tipos de interés en 25 p.b. situandolos ahora en el intervalo
entre 0,75% - 1%. Esta fue la segunda subida en los ultimos cuatro meses y la Fed justifico la continuidad de su politica de
endurecimiento de las condiciones monetarias por el buen ritmo de avance de la economia y una inflacién cercana a su
objetivo. Los datos macroecondémicos han mantenido un tono positivo y confirman un mayor dinamismo econémico. La
fortaleza del consumo fue el principal motor del crecimiento: el PIB del 4T se revisé al alza hasta un avance del +2,1%
trimestral anualizado debido a que el consumo privado crecié un +3,5%. Asimismo, los indicadores de adelantados fueron
positivos, en particular la confianza de los consumidores de la Conference Board que escal6 hasta 125,6, su nivel mas alto
nada menos que desde el afio 2000. La solidez de la creacién de empleo apoya esta buena evolucion del consumo.

En la Euro-zona, lo mas relevante fueron los indicadores adelantados que lejos de frenar su subida como se esperaba,
volvieron a repuntar y en marzo la confianza de los empresarios de la region (PMI compuesto) se elevd hasta 56,7 desde
el 56 anterior y maximos de los ultimos seis afios. Por otro lado, la inflacién frend su repunte, con el IPC preliminar de
marzo situandose en el +1,5% interanual y, sobre todo, con la tasa subyacente moderandose dos décimas hasta el +0,7%,
su nivel mas bajo desde abril de 2015. Esta moderacién de la inflacion, permitié frenar las expectativas de nuevas
reducciones de los estimulos del BCE. En su reunion de marzo, la autoridad mantuvo sin cambios los tipos oficiales que
seguiran en el 0% y los de la facilidad marginal de depésito en el -0,4%. Asimismo mantenia el mensaje que los tipos




seguiran en estos niveles o incluso mas bajos por un largo periodo de tiempo. Por otra parte, el BCE celebré la dltima
subasta de financiacion de largo plazo (TLTRO II), en la que adjudic6 234.000 M? a 4 afios. Este aumento de la demanda
de financiacién de los bancos comerciales muestra, por una parte, que las entidades europeas decidieron asegurarse una
financiacion a tipos reducidos y ademas, estarian preparados para incrementar sus préstamos ante un previsible aumento
de la demanda de crédito. En otro orden de acontecimientos, marzo continué marcado por una cargada agenda politica,
pero que en conjunto logré reducir la incertidumbre en Europa. Las elecciones en Holanda se saldaron con la victoria del
actual primer ministro y candidato liberal a las elecciones parlamentarias de Holanda, Mark Rutte, que se impuso en las
urnas a Geert Wilders, alternativa populista y euroescéptica, con la participacion mas alta desde 1986 (82%). Este
resultado redujo los temores a un incremento de la intencidon de voto a partidos euroescépticos en Europa. En el Reino
Unido, avanza el proceso del "Brexit" y el Gobierno de Theresa May activé finalmente el articulo 50 del Tratado de Lisboa
gue dard comienzo a las negociaciones oficiales de salida de la U.E. Negociaciones, que podrian extenderse hasta 2
afos.

En Espafia, los datos macroecondémicos tuvieron un tono mixto, con la produccioén industrial creciendo +2,5% interanual
pero con un freno en los datos de consumo: las ventas al por menor registraron un crecimiento nulo en febrero. Sin
embargo, la noticia mas destacada fue el dato final de déficit publico que segun el Gobierno cerré 2016 en el -4,3% del
PIB (-4,54% si se incluyen ayudas publicas al sector financiero), por debajo del 4,6% exigido por Bruselas.

Finalmente en el mundo emergente, las principales economias dan sefiales de estabilizacion y menores tensiones
inflacionistas en aquellas que habian sufrido repuntes fuertes de los precios al consumo el afio pasado. En China se
modero6 el crecimiento del consumo con las ventas al por menor en cifras acumuladas de los dos primeros meses del afio,
creciendo un +9,5% interanual desde +10,4% anterior. Pero por el lado positivo, la produccion industrial repunté hasta
+6,3% interanual desde el +6% anterior. En Brasil y Rusia, la inflacion continué frenandose, con el IPC de febrero
moderandose en ambas economias hasta el +4,7% y del +5%, respectivamente.

Retrocesos para el precio del petréleo, dejandose la cotizacién del barril de Brent un -5% hasta 53%. El incremento de la
oferta explicé esta evolucién al confirmarse que la produccion de petroleo de esquisto en EE.UU. continda
incrementandose, lo que eleva los inventarios. Por su parte, el oro se mantuvo soportado y cerré el mes en niveles de
1.249 $/onza.

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS DE RENTA FIJA

En los mercados financieros el buen tono de los indicadores adelantados y un discurso menos expansivo por parte de los
Bancos Centrales, presiond la renta fija de mayor calificacion crediticia que terminé el mes con descensos. Esta tendencia
fue mas pronunciada en el caso de la deuda publica de Alemania, donde la rentabilidad exigida a 10 afios se elevé 14 p.b.
en el trimestre hasta el 0,33%. Por su parte, la deuda periférica logré6 mejor comportamiento ante el freno de la
incertidumbre politica: en el caso de Espafia, los tipos a 10 afios cerraron marzo por debajo del 1,7% desde el 1,45% de
principio de afio y el indice conjunto de deuda publica espafiola terminé plano. En Estados Unidos, y a pesar de la subida




de tipos oficiales de la Fed, en el mercado secundario los tipos a 10 afios se redujeron 5p.b. hasta niveles del 2,4%.

A pesar de la subida de los tipos soberanos, la deuda de empresas logré terminar el mes en positivo apoyada en la
reduccion de los diferenciales. EI mejor comportamiento, fue para la deuda de empresas con calificacion crediticia de "high
yield" que se anot6 a nivel global un +2,5%, mientras que la de grado de inversién se anot6 un +1,3%. Por su parte, la
deuda emergente soberana se desmarcé y terminé con grandes ganancias tanto en moneda local como en délares.

Mayor volatilidad en el mercado de divisas y en particular el cruce euro-ddlar, que registr6 movimientos de ida y vuelta: el
euro se aprecio un 2,5% en el trimestre acercandose a 1,08 EUR/USD, con la mejora de las perspectivas de crecimiento
de la zona euro y una posible mayor reduccion de los estimulos del BCE. Sin embargo, a finales del trimestre, la
moderacién de la inflacién frené esta tendencia y redujo la subida del euro hasta niveles de 1,065 EUR/USD (+0,7% para
la moneda Unica). La libra esterlina se sobrepuso al anuncio oficial del "Brexit" y se revalorizé un +0,6% frente al euro,
cerrando por debajo del 0,85 EUR/GBP con el apoyo de un discurso menos expansivo desde el Banco de Inglaterra.
Comportamiento similar para el yen, que se aprecid hasta los 119 EUR/JPY.

MERCADOS BURSATILES

Continuaron las ganancias en las bolsas apoyadas en la aceleracién del crecimiento. Durante marzo destacé el mejor
comportamiento relativo de las plazas europeas, siendo que el Eurostoxx50 se revalorizé un +6,39%, con el Ibex35
liderando las ganancias al anotarse un +11,88%. También las bolsas emergentes tuvieron un buen comportamiento al
subir el MSCI Emergentes un +11,14%. Por su parte, la bolsa estadounidense se tomé un respiro y el S&P500 terming el
trimestre con una subida del 5,53%. La excepcién a esta buena evolucién fue para la bolsa japonesa, perdiendo el Toppix
un -0,4% en el mes.

RECOMENDACIONES Y ESTRATEGIA DE INVERSION

La evolucién de la economia mundial seguira siendo positiva segun indican los datos de confianza de empresarios y
consumidores, que se sitian en maximos de hace afios o décadas, en algunos casos. Si bien los ultimos datos de
actividad real no han sido tan elevados como los de confianza, hay que advertir que estos indicadores suelen anticipar
acontecimientos a tres o seis meses, por lo que el mayor dinamismo se haria manifiesto en este segundo trimestre.

En este contexto, analistas y organismos internacionales estan revisando al alza las previsiones de crecimiento que se
hicieron a comienzos de afio, especialmente para Estados Unidos y la Eurozona. En Estados Unidos continta el
dinamismo del consumo y la produccion industrial comienza a repuntar. En la Eurozona, la desaceleracion prevista en
paises como Espafia, Alemania y Francia no se esta confirmando, por lo que se pueden esperar ritmos parecidos a los del
afio pasado. Por el lado de la inflacidn, las noticias son positivas porque tras evitar la deflacidon se ha frenado también el
excesivo aumento de la inflacién que se habia temido tras conocerse los datos de precios de enero y febrero, meses en
que se agudizé el diferencial de precios energéticos entre éste y el afio pasado. Asi pues, mientras el precio del petrdleo




se mantenga alrededor de 50 doélares por barril, la inflacion se ira consolidando al alza pero de una manera gradual hasta
alcanzar el nivel objetivo de los bancos centrales, un 2% en el caso de la FED y el BCE.

Este escenario de crecimiento e inflacion moderada respalda la conveniencia de politicas monetarias menos expansivas,
en Estados Unidos, principalmente, pero también en Europa. No obstante, la prudencia con la que se ha ido actuando
hasta ahora nos permite confiar en que tanto la FED este afio, como el BCE en 2018, seguirdn un camino muy gradual y
qgue los cambios seran comunicados con la debida antelacion. En concreto, se prevé que la FED realice dos subidas
adicionales este afio, lo que elevaria el precio del dinero hasta 1,25%-1,5% a finales del afio. Estas expectativas no estan
totalmente puestas en precios por el mercado, por lo que los tipos de interés americanos seguiran subiendo y, a finales de
afio se situaran por lo menos medio punto porcentual mas altos que ahora.

En Europa, el BCE comienza a reducir el ritmo de compras de activos en abril y este régimen seguira vigente hasta finales
de 2017. No obstante, es posible que unos meses antes de terminar el afilo comunique nuevas reducciones al programa y
gue se contemple un aumento de los tipos de interés oficiales en 2018.

En este contexto, la inversién en activos monetarios sigue siendo poco rentable y la inversion en renta fija conlleva riesgos
de tipos de interés - cuando éstos suben, cae el precio de los bonos - por lo que es conveniente invertir en bonos de corta
duracion para atenuar el riesgo de tipos, y aumentar ligeramente el riesgo de crédito, que se favorecido por el entorno
actual; a pesar de que la popularidad de esta estrategia en el Gltimo afio, ha encarecido la deuda corporativa. En el plano
de los bonos soberanos, todavia existe algin valor en la deuda periférica europea que ha sufrido ampliaciones de las
primas de riesgo por factores politicos que podrian despejarse a lo largo de este trimestre. La inversion en bonos
americanos puede beneficiarse de una gestion activa que saque partido a la mayor rentabilidad de estos bonos pero evite
las pérdidas por subida de tipos de interés, aprovechando los vaivenes del mercado y gestionando la duracion de forma
muy flexible. En cuanto a la deuda corporativa, a pesar del descenso de las rentabilidades ofrecidas, todavia se pueden
encontrar nichos dentro de las categorias "high yield", empresas en paises emergentes y financieras europeas. En ese
contexto, se recomienda diversificar al maximo la cartera de renta fija.

A pesar del buen comportamiento de la renta variable en lo que va de afio y de que las bolsas no estan baratas, todavia
tiene potencial de subida porque el crecimiento de los beneficios empresariales se ha seguido revisando al alza. La
temporada de resultados empresariales del primer trimestre de este afio, que comienza en unos dias, deberia confirmarlo.
En este sentido, habria que hacer una distincién entre la bolsa americana y la europea, regiones en las que estamos
sobreponderados. Si bien la economia a ambos lados del Atlantico esta siendo muy positiva, la politica esta siendo menos
propicia. No obstante, si los temores politicos que han impedido mayores subidas en las bolsas europeas se van
disipando, éstas podrian tener un mayor recorrido que la americana, a la que la falta de concrecién en la politica
econdmica les seguird pesando. Las bolsas emergentes también mantienen su potencial. La estabilidad que ha
demostrado China, unida a una India en estado de gracia (produccion industrial, exportaciones al alza) tras sobrevivir el
duro proceso de desmonetizacién del afio pasado, sienta una buena base para que los beneficios sigan al alza, sobre todo
en Asia. Por otro lado, la mejora en el precio de las materias primas, la recuperacion de Brasil y Rusia, y un délar que no
se prevé mucho mas fuerte, permitirdn que las otras regiones emergentes también muestren mejoria de beneficios. La
exposicion sectorial seguiré siendo relevante, aunque aumentara también la importancia de la seleccion de valores. Dado
gue la expansién ciclica se esta alargando, primamos la exposicién a sectores mas ciclicos como tecnologia y financiero
en las carteras, buscando un equilibrio con las oportunidades existentes en sectores mas defensivos. Por el lado
negativo, las bolsas seguiran expuestas a los riesgos politicos; en Europa, con las elecciones en Francia como el mas
importante, aunque sin perder de vista la amenaza populista en Italia y las dificiles negociaciones por el Brexit. En Estados
Unidos, los inversores se han dado cuenta de que las medidas de estimulo fiscal tardaran en implementarse, y que
podrian ser menos considerables que lo prometido.

En el mercado de divisas, al ddlar le esta costando seguir fortaleciéndose por la incertidumbre sobre la politica econémica
del gobierno americano, pero las subidas de tipos previstas para este afio daran soporte al billete verde que tenderia hacia
niveles mas cercanos a la paridad. Por lo anterior, ademas de por diversificacion y como medio para atenuar el riesgo
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politico en Europa, se recomienda mantener exposicién a délares en cartera.

Como conclusién, el contexto actual es favorable para los activos financieros ligados al ciclo pero se esperan repuntes de
volatilidad que aconsejan mantener muy diversificadas las carteras: con una exposicion neutral en activos monetarios a
pesar de su nula rentabilidad, y con una exposicion inferior a la neutral en renta fija. La renta variable sigue siendo el
activo con mayor potencial, y por lo tanto, mantenemos su sobre-ponderacion.

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 primer trimestre de 2017 ha reducido levemente su exposicion a la Renta Variable (48% del patrimonio a 31 de
Marzo, frente al 49% a 31 de Diciembre). Sectorialmente cabe destacar el aumento en los sectores industrial y financiero,
frente a la reduccién en el sector de consumo no ciclico. Los sectores con mayor peso relativo son financiero, consumo
ciclico y telecomunicaciones. En el trimestre se han iniciado posiciones en Monsanto, habiéndose vendido Bayer. Los
valores de renta variable que mas pesan en la cartera son Carnival, Sony Corporation, Wells Fargo, BNP Paribas y
Deutsche Telekom. En Renta Fija y Liquidez se ha mantenido una politica de inversion prudente (invirtiendo
preferentemente en el tramo corto de la curva), con una duraciéon de 0,8 afios.

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

* ACC. SONY CORP ADR USD (rendimiento 0,26 %)

* ACC. BELLVER SICAV SA (rendimiento 0,24 %)

* ACC. STANDARD CHARTERED PLC (rendimiento 0,21 %)
* ACC. FANUC LTD (rendimiento 0,2 %)

* ACC. KKR & CO L.P. (rendimiento 0,2 %)

Durante el periodo, el patrimonio de la [IC ha aumentado en 81.547.094 euros, el nUmero de accionistas ha aumentado en
505 y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un 2,95 % El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo
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sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,32 %, de los cuales un 0,28 % corresponde a gastos directos y un 0 %
corresponde a gastos indirectos por inversidn 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
variacién del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacidn viene explicada por las
suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversidn (con un detalle por tipologia
de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.

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

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

La IIC ha efectuado operaciones de:

* Divisa con finalidad de cobertura.
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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 %
ES0000090581 - BONOJJUNTA DE ANDALUCIA|4,75|2018-01-24 EUR 0 0,00 1.518 0,35
ES00000123Q7 - BONO|ESTADO ESPANOL|4,50]2018-01-31 EUR 0 0,00 4.277 0,98
ES00000121G2 - BONO|ESTADO ESPARNOL|4,80|2024-01-31 EUR 223 0,04 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 223 0,04 5.795 133
ES0000090581 - BONOJJUNTA DE ANDALUCIA|4,75|2018-01-24 EUR 1513 0,29 0 0,00
ES0000101495 - BONO|COM.AUTONOMA DE MADR|5,50[2017-02-14 EUR 0 0,00 1.080 0,25
ES00000123Q7 - BONO|ESTADO ESPARNOL|4,50|2018-01-31 EUR 4.268 0,82 0 0,00
ES0000012783 - BONO|ESTADO ESPANOL|5,50]2017-07-30 EUR 1.490 0,29 1.507 0,34
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 7.271 1,40 2.587 0,59
ES0205045000 - BONO|CRITERIA CAIXAHOLDIN]|1,63]|2022-04-21 EUR 2.534 0,49 0 0,00
ES0312298070 - CEDULAS|AYT CED CAJAS GLOBAL|4,25|2018-06-14 EUR 2.023 0,39 2.027 0,46
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 4.557 0,88 2.027 0,46
ES0312298039 - CEDULAS|AYT CED CAJAS GLOBAL|0,00|2018-02-22 EUR 2.655 0,51 6.689 153
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 2.655 0,51 6.689 1,53
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 14.706 2,83 17.098 3,91
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
ES0000012412 - REPO|B. MARCH]I-0,40[2017-04-03 EUR 67.940 13,08 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 67.940 13,08 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 82.646 15,91 17.098 il
ES0115056139 - ACCIONES|BOLSAS Y MERCADOS ES EUR 5.261 1,01 4.409 1,01
TOTAL RV COTIZADA 5.261 1,01 4.409 1,01
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 5.261 1,01 4.409 1,01
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
- DEPOSITOS|B. MARCH|0,05|2017-06-15 EUR 193 0,04 0 0,00
- DEPOSITOS|BANKIA, S.A.|-0,05]2017-08-07 EUR 13.500 2,60 0 0,00
- DEPOSITOS|BANCO SABADELL|0,06|2018-02-07 EUR 13.501 2,60 0 0,00
- DEPOSITOS|BANCO SABADELL]|0,08|2017-12-21 EUR 140 0,03 0 0,00
- DEPOSITOS|BANKIA, S.A.|0,10|2017-06-15 EUR 332 0,06 0 0,00
- DEPOSITOS|BANCO SABADELL]|0,05|2017-06-15 EUR 260 0,05 0 0,00
- DEPOSITOS|BANCO SABADELL]|0,20|2017-05-26 EUR 2.500 0,48 2.500 0,57
- DEPOSITOS|BANKIA, S.A.|0,17]2017-05-25 EUR 500 0,10 0 0,00
- DEPOSITOS|BANKIA, S.A.|0,20|2017-05-23 EUR 175 0,03 0 0,00
- DEPOSITOS|BANCO SABADELL]|0,20|2017-05-19 EUR 12.999 2,50 13.000 2,97
TOTAL DEPOSITOS 44.100 8,49 15.500 3,54
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 132.006 2541 37.007 8,46
1T0005217929 - BONO|BUONI POLIENNALI TES|0,05]2019-10-15 EUR 397 0,08 0 0,00
1T0005139099 - BONO|BUONI POLIENNALI TES|0,30/2018-10-15 EUR 2.213 0,43 2218 0,51
XS0503454166 - BONO|REPUBLIC OF TURKEY]5,13]2020-05-18 EUR 4.030 0,78 3.951 0,90
PTOTENOEO0018 - BONO|ESTADO PORTUGUES|4,45|2018-06-15 EUR 35.091 6,76 34.559 7.89
PTOTEMOE0027 - BONO|ESTADO PORTUGUES]|4,75/2019-06-14 EUR 21.126 4,07 21.222 4,85
1T0004898034 - BONO|BUONI POLIENNALI TES|4,50/2023-05-01 EUR 164 0,03 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 63.023 12,15 61.950 14,15
XS0222189564 - BONO|ESTADO ITALIANO|2,00]2020-06-15 EUR 6.675 1,29 3.637 0,83
1T0004809809 - BONO|ESTADO ITALIANOJ|2,28]|2017-06-15 EUR 1.049 0,20 1.051 0,24
PTOTELOE0010 - BONO|ESTADO PORTUGUES|4,35|2017-10-16 EUR 11.806 2,27 11.232 2,57
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 19.530 3,76 15.920 3,64
XS1402175811 - BONO|NATIONWIDE|0,50|2019-10-29 EUR 1.415 0,27 0 0,00
XS0593960304 - BONO|TDC A/S|4,38]2018-02-23 EUR 0 0,00 2.120 0,48
XS1050665386 - BONO|MFINANCE FRANCE SA|2,38|2019-04-01 EUR 1.254 0,24 0 0,00
XS1316037545 - BONO|SANTANDER CONSUMER F|1,50|2020-11-12 EUR 2.700 0,52 0 0,00
XS1401303976 - BONO|GAS NATURAL FINANCE|0,52|2021-04-25 EUR 1.005 0,19 1.007 0,23
XS0794990050 - BONOJMANPOWERGROUP|4,50|2018-06-22 EUR 694 0,13 694 0,16
XS0699618863 - BONOJAMERICA MOVIL SAB DE|4,13|2019-10-25 EUR 3.941 0,76 3.945 0,90
XS0934042549 - BONO|TELEFONICA EMISIONES|2,74|2019-05-29 EUR 2.592 0,50 2.589 0,59
XS0741977796 - BONO|INTESA SANPAOLO SPA|2,25|2020-01-22 EUR 1.813 0,35 1.798 0,41
XS1173845352 - BONO|NIBC BANK NV|2,00]2018-07-26 EUR 2.259 0,44 0 0,00
170004887896 - BONO|INTESA SANPAOLO SPA|3,70/2019-02-08 EUR 1.936 0,37 1.922 0,44
1T0004871965 - BONO|INTESA SANPAOLO SPA|4,20|2019-01-18 EUR 1.125 0,22 1.118 0,26
XS0997979249 - BONO|BHARTI AIRTEL INTERN|4,00]2018-12-10 EUR 4.441 0,86 0 0,00
XS0733696495 - BONO|REPSOL INTL FINANCE|4,88|2019-02-19 EUR 1.171 0,23 1.175 0,27
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 26.345 5,08 16.368 3,74
XS1568906421 - BONO|SNAM RETE GAS|0,27|2022-02-21 EUR 4.224 0,81 0 0,00
XS1560862580 - BONO|BANKAMERICA CORP|0,47|2022-02-07 EUR 757 0,15 0 0,00
XS1558022866 - BONO|WELLS FARGOQ|0,17]2022-01-31 EUR 4.207 0,81 0 0,00
XS1511787407 - BONO|MORGAN STANLEY RF|0,37|2022-01-27 EUR 1.010 0,19 0 0,00
XS0593960304 - BONO|TDC A/S|4,38]2018-02-23 EUR 2.119 0,41 0 0,00
170005161325 - BONO|INTESA SANPAOLO SPA|0,76/2021-02-28 EUR 704 0,14 399 0,09
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
1T0004633001 - BONO|UNICREDITO ITALIANO|2,80|2018-09-21 EUR 1.057 0,20 1.049 0,24
XS0495913229 - BONO|3I GROUP PLC|2017-03-17 EUR 0 0,00 680 0,16
XS1381690574 - BONO|MAERSK|1,27|2019-03-18 EUR 619 0,12 618 0,14
XS1195284705 - BONO|SANTANDER INTL DEBT|0,27|2020-03-04 EUR 5.346 1,03 0 0,00
XS1212467911 - BONO|SKY PLC|0,43]2020-04-01 EUR 709 0,14 708 0,16
FR0012330124 - BONO|RCI BANQUE SA|0,24|2017-11-27 EUR 250 0,05 250 0,06
FR0012674182 - BONO|RCI BANQUE SA|0,27|2018-07-16 EUR 0 0,00 250 0,06
1T0004849300 - BONOJ|INTESA SANPAOLO SPA|4,80|2017-10-03 EUR 1.662 0,32 1.665 0,38
1T0004767577 - BONO|UNICREDITO ITALIANO|1,67|2017-10-31 EUR 5.288 1,02 5.031 1,15
XS0828012863 - BONO|TELEFONICA EMISIONES|5,81]2017-09-05 EUR 1.649 0,32 1.329 0,30
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 29.602 571 11.979 2,74
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 138.499 26,70 106.218 24,27
XS1581263461 - PAGARE|ACS|0,41|2018-03-13 EUR 2491 0,48 0 0,00
XS1502535518 - PAGARE|ACS|1,03]2017-10-06 EUR 1.980 0,38 1.980 0,45
XS1382508221 - PAGARE|ACS|1,19|2017-03-14 EUR 0 0,00 2.475 0,57
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 4.471 0,86 4.455 1,02
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 142.970 27,56 110.673 25,29
GB0001411924 - ACCIONES|SKY PLC GBP 4.658 0,90 4.702 1,07
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROEP EUR 7.095 1,37 6.273 143
1T0004712375 - ACCIONES|SALVATORE FERRAGAMO EUR 3.071 0,59 2.355 0,54
JP3436100006 - ACCIONES|SOFTBANK GROUP CORP JPY 7.046 1,36 6.441 147
US1672501095 - ACCIONES|CHICAGO BRIDGE&IRON UsD 4.748 0,91 5.494 1,26
GB00BH4HKS39 - ACCIONES|VODAFONE GBP 6.734 1,30 5.444 124
US8816242098 - ACCIONES|TEVA PHARMACEUTICAL UsD 5.761 1,11 5.251 1,20
US1912161007 - ACCIONES|COCA-COLA UsD 5.274 1,02 4.088 0,93
1T0003153415 - ACCIONES|SNAM RETE GAS EUR 6.663 1,28 4.519 1,03
PA1436583006 - ACCIONES|CARNIVAL CORP UsD 8.349 1,61 6.999 1,60
CA0977512007 - ACCIONES|BOMBARDIER INC- B CAD 5.484 1,06 5.225 1,19
US0394831020 - ACCIONES|ARCHER-DANIELS UsD 6.387 1,23 5.996 137
US48248M1027 - ACCIONES|KKR & CO UsD 6.564 1,26 5.253 1,20
JP3802400006 - ACCIONES|FANUC LTD JPY 5.829 1,12 4.689 1,07
FR0000121261 - ACCIONES|MICHELIN EUR 7.246 1,40 6.374 1,46
DEOOOENAG999 - ACCIONES|E.ON AG EUR 6.455 1,24 5.889 1,35
US74762E1029 - ACCIONES|QUANTA SERVICES, INC UsD 6.808 1,31 6.130 1,40
GB0004082847 - ACCIONES|STANDARD CHARTERED P GBP 6.431 1,24 5.948 1,36
DEOOOA1IEWWWO - ACCIONES|ADIDAS AG EUR 5.840 1,12 4.707 1,08
US4128221086 - ACCIONES|HARLEY DAVIDSON UsD 6.530 1,26 5.026 1,15
US61166W1018 - ACCIONES|MONSANTO UsD 6.126 1,18 0 0,00
GB0002374006 - ACCIONES|DIAGEO PLC GBP 6.684 1,29 5.735 131
US2605431038 - ACCIONES|DOW CHEMICAL UsD 5.749 1,11 4.897 1,12
US30231G1022 - ACCIONES|EXXON CORP UsD 5.966 1,15 4.437 1,01
FR0000120628 - ACCIONES|AXA SA EUR 6.903 1,33 3.790 0,87
US3444191064 - ACCIONES|FEMSA UsD 6.313 1,22 5.174 1,18
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH Moet Hennessy EUR 5.949 1,15 5.660 1,29
US9130171096 - ACCIONES|U.TECHNOLOGIES UsD 5.250 1,01 4.982 114
GB0007099541 - ACCIONES|PRUDENTIAL PLC GBP 6.749 1,30 6.045 1,38
US9497461015 - ACCIONES|WELLS FARGO UsD 7.460 1,44 7.022 1,60
DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM EUR 7.252 1,40 6.787 1,55
FR0000125007 - ACCIONES|SAINT GOBAIN EUR 6.635 1,28 5.297 121
US8356993076 - ACCIONES|SONY UsD 7.977 1,54 6.290 1,44
US17275R1023 - ACCIONES|CISCO SYSTEMS UsD 6.955 1,34 5.948 1,36
SE0000108656 - ACCIONES|ERICSSON SEK 5.473 1,05 4.677 1,07
DEOOOBAY0017 - ACCIONES|BAYER AG EUR 0 0,00 6.146 1,40
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL EUR 6.618 1,27 6.392 1,46
FR0000131104 - ACCIONES|EXANE BNP PARIBAS EUR 7.272 1,40 5.153 1,18
TOTAL RV COTIZADA 234.305 45,15 201.235 45,97
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 234.305 45,15 201.235 45,97
IEO0BOD44176 - PARTICIPACIONES|LEGG MASON MANAG. UsD 2.569 0,49 2.017 0,46
LU0231204701 - PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON UsD 4.779 0,92 4.031 0,92
LU0594300500 - PARTICIPACIONESIFIDELITY INVESTMENTS USD 4.331 0,83 3.853 0,88
TOTAL IIC 11.679 2,24 9.902 2,26
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 388.954 74,95 321.809 73,52
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 520.960 100,36 358.817 81,98

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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