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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 6, de una escala del 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: El fondo invierte como minimo el 75% de la exposicion total en renta variable de cualquier sector.

Dentro de la renta variable, al menos un

75% son compafias de baja y media capitalizacion bursatil. Al menos el 60% de la exposicion total serd renta variable
emitida por

entidades del area euro y cotizada en dichos paises. El resto de la exposicién a renta variable se invierte en valores
emitidos y cotizados en

paises de la OCDE, sin descartar invertir en paises emergentes (con un limite del 10% de la exposicion total).

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

Una informacion 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 1,03 1,24 1,03 4,20
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,25 0,25 0,25 0,25

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.a) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
Ne de participaciones Ne° de participes distribuidos por
? P P P o . .,p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima | dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
1
CLASE | 413.084,66 | 587.294,41 142 964 EUR 0,00 0,00 PARTICIPA NO
CION
1
CLASE R | 868.508,24 | 900.933,61 942 944 EUR 0,00 0,00 PARTICIPA NO
CION
Patrimonio (en miles)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2018 Diciembre 2017 Diciembre 20__

CLASE | EUR 4.080 5.130 0

CLASE R EUR 8.559 7.861 18.180

Valor liquidativo de la participacion (*)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2018 Diciembre 2017 Diciembre 20__

CLASE | EUR 9,8773 8,7349 10,5241

CLASE R EUR 9,8549 8,7251 11,1810

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion

sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente

CLASE ' e SalhEEl B%se de

Imputac. célculo

Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE | | al fondo 0,19 0,03 0,22 0,19 0,03 0,22 mixta 0,02 0,02 Patrimonio
CLASE R | al fondo 0,31 0,02 0,33 0,31 0,02 0,33 mixta 0,02 0,02 Patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual CLASE | .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 13,08 13,08 -19,83 -2,61 6,48 -17,00

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,29 07-02-2019 -100,00 15-03-2018 -100,00 15-03-2018
Rentabilidad maxima (%) 3,63 04-01-2019 2,96 16-03-2018 2,96 16-03-2018

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

inversora

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

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado s : : . - - -
2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 16,76 16,76 21,65 9,16 12,23 15,28

Ibex-35 12,33 12,33 15,86 10,52 13,46 13,67

Letra Tesoro 1 afio 0,21 0,21 0,29 0,20 0,30 0,24
VaR histérico del

L 10,25 10,25 10,31 2,41 0,52 10,31

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 Oltimo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,84

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de 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 | [ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |

Grifico eveluciénvalor liquidativo dltimos S afios Rentabilidad trimestral de los Gltimos 3 afios
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A) Individual CLASE R .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 12,95 12,95 -19,93 -2,72 6,63 -21,97

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,29 07-02-2019 -3,53 06-12-2018 -3,53 06-12-2018
Rentabilidad maxima (%) 3,63 04-01-2019 3,07 05-04-2018 3,07 05-04-2018

(i) Solo 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 méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™= o . : . . . .
2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 16,76 16,76 21,65 9,68 12,32 14,98

lbex-35 12,33 12,33 15,86 10,52 13,46 13,67

Letra Tesoro 1 afio 0,21 0,21 0,29 0,20 0,30 0,24
VaR histérico del

T 10,01 10,01 10,07 4,26 4,30 10,07

valor liquidativo(iii)

(ii) 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. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 ultimos 5 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,33 0,33 0,34 0,34 0,34 1,35

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de 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 | [ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |

Grifico eveluciénvalor liquidativo dltimos S afios Rentabilidad trimestral de los Gltimos 3 afios
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B) Comparativa

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 segun su vocacion inversora.

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

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 295 7.205 0,01
Renta Fija Euro 1.535 89.322 0,89
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 12 1.090 3,93
Renta Fija Mixta Internacional 20 590 2,62
Renta Variable Mixta Euro 13 149 3,65
Renta Variable Mixta Internacional 40 1.720 6,67
Renta Variable Euro 173 13.706 11,51
Renta Variable Internacional 206 15.281 8,61
IIC de Gestion Pasiva(l) 4 599 -0,11
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 747 25.693 3,21
Global 481 20.750 4,02
Total fondos 3.524 176.105 2,80

*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 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 11.387 90,09 12.679 97,60
* Cartera interior 3.265 25,83 3.365 25,90
* Cartera exterior 8.122 64,26 9.314 71,70
* 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) 1.348 10,67 266 2,05
(+/-) RESTO -96 -0,76 45 0,35
TOTAL PATRIMONIO 12.639 100,00 % 12.991 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 12.991 18.115 12.991
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -14,98 -10,27 -14,98 45,86
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 12,27 -23,21 12,27 -152,87
(+) Rendimientos de gestion 12,68 -22,89 12,68 -155,40
+ Intereses 0,00 0,00 0,00
+ Dividendos 0,30 0,15 0,30 100,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 12,39 -23,04 12,39 -153,78
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00
+ Otros rendimientos -0,01 0,00 -0,01
(-) Gastos repercutidos -0,41 -0,33 -0,41 24,24
- Comision de gestion -0,30 -0,26 -0,30 15,38
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -33,33
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,02 -0,03 50,00
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos -0,07 -0,02 -0,07 250,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 12.639 12.991 12.639

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

Descripcion de la inversion y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RV COTIZADA 3.265 25,83 3.365 25,89
TOTAL RENTA VARIABLE 3.265 25,83 3.365 25,89
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.265 25,83 3.365 25,89
TOTAL RV COTIZADA 8.122 64,26 9.314 71,72
TOTAL RENTA VARIABLE 8.122 64,26 9.314 71,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 8.122 64,26 9.314 71,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 11.387 90,09 12.679 97,61

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

3.2 Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio
total

Inversiones RF/RV

Inversiones Interior/Exterior

u Exterior

u Interior

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

Importe nominal
comprometido
Total subyacente renta fija 0

Total subyacente renta variable
Total subyacente tipo de cambio
Total otros subyacentes

TOTAL DERECHOS

Total subyacente renta fija

Total subyacente renta variable

Total subyacente tipo de cambio

Total otros subyacentes

TOTAL OBLIGACIONES

Subyacente Instrumento Objetivo de la inversion

oO|O|O|O|O|O|O|O|O




4. Hechos relevantes

SI

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

XX XXX XX |X]|X|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha habido.

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
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
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo economico. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y
sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda
Publica, que realiza la Gestora con el Depositario. Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones vinculadas de
intermediacion en la compra/venta de valores con el grupo Renta 4 por importe de 13,3 millones de euros, de los cuales el
0% corresponde a las operaciones de repo dia. Las comisiones de liquidacion e intermediacion en derivados percibidas
por el grupo de la gestora han sido de 0,00 miles de euros, que representa el 0,0000% sobre el patrimonio medio. Las
comisiones de liquidacién e intermediacién por ventas de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 5,31
miles de euros, que representa el 0,0409% sobre el patrimonio medio. Las comisiones de liquidacién e intermediacion por
compras de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 3,30 miles de euros, que representa el 0,0254%
sobre el patrimonio medio.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.




9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El primer trimestre de 2019 ha mostrado un comportamiento muy positivo en los activos de riesgo, en contraste con lo
visto en la Ultima parte de 2018. Los indices de renta variable han recuperado practicamente lo perdido en el 4T18 (MSCI
World +11,9% en el 1T19 vs. -13,7% en 4T18), recuperacion materializada principalmente en enero y febrero. En Europa,
el Eurostoxx 50 ha subido un 11,7% y el Stoxx 600 un 12,3%, destacando el mejor comportamiento del MIB 30 (+15%)
frente a mercados como el FTSE 100 britanico o el Ibex 35 (+8,2% ambos). En Estados Unidos, el +13,1% del S&P 500 en
el 1T19 supone el mejor primer trimestre desde 1998 y la mayor subida trimestral desde 2009, con un mejor
comportamiento del sector tecnoldgico (Nasdag +16,5%). Respecto a otras bolsas internacionales, destaca positivamente
la bolsa china, con el indice Shangai Shenzen CSI 300 subiendo mas de un +28% en el 1T19, mientras el Nikkei japonés
ha tenido un comportamiento mas modesto (+6,0%).

Respecto a la renta fija, durante el 1T19 continud el descenso de las rentabilidades de los bonos gubernamentales, tanto
en Europa como en EEUU, ante las dudas sobre el crecimiento econémico, que se acabaron traduciendo en un giro tanto
de la Reserva Federal estadounidense como del Banco Central Europeo hacia una politica monetaria mas expansiva.
Destacar, la caida de la rentabilidad del Bund a tipos negativos, mientras la rentabilidad del Treasury 10y ha caido al nivel
mas bajo desde diciembre 2017. Por su parte, en renta fija privada hemos asistido a un estrechamiento de los
diferenciales de crédito, tanto en délares como en euros, corrigiendo la sobrerreaccion de los mercados al cierre del
pasado ejercicio, hasta situarse en niveles que consideramos ya exigentes.

Ademas de asistir a una normalizacion del excesivo pesimismo que se vio al cierre del afio pasado, buena parte del
impulso a los mercados ha venido de la mano del cambio de tono de la Fed y de la mayoria de los bancos centrales. En el
cuarto trimestre del afio pasado se juntaba una desaceleracion global de la economia con una posicion rigida de la Fed a
la hora de mantener su plan de normalizacion monetaria (subiendo tipos y reduciendo balance). La politica del "piloto
automatico” (Powell, rueda de prensa 19/12/18) no gusto a los inversores, que temian una Fed insensible al desplome del
mercado. La realidad demostro unos dias después, a principios de enero, que la Fed si era sensible a lo que pasase en
los mercados de renta variable, y el nuevo escenario de 2019 es que tal vez continle la desaceleracion, pero la Fed en
ese caso “ayudard” a las Bolsas. Es decir, de un escenario de desaceleracion/recesion con una Fed indiferente y subiendo
los tipos se ha pasado a un escenario de "desaceleracion si, recesion no" y con la Fed y los Bancos Centrales apoyando a
los mercados. Los tipos de interés de largo plazo han respondido bajando fuertemente y, a fecha de hoy vuelve a haber en
el mundo bonos soberanos con tipo nominal negativo por mas de diez millones de millones de ddlares (trillones
americanos), hecho que eleva el atractivo de la renta variable en términos relativos.

En su reunién de marzo, el BCE rebajé previsiones del PIB 2019-20 para la zona euro, con un balance de riesgos
orientado a la baja (riesgos externos, ltalia, deterioro del sector autos). Rebajé asimismo sus previsiones de inflacién, al
+1,2% en 2019 (vs. 1,6% anterior), y un 1,5% en 2020, aunque sigue confiando en que la inflacién subyacente se acerque
de forma progresiva a su objetivo del 2%, apoyada por los estimulos monetarios, el crecimiento econémico y los salarios.
No se normaliza la politica monetaria, mantiene tipos sin cambios (0% repo, -0,4% depdsito), y cambia el “forward
guidance”, retrasando la primera subida de tipos de “después del verano” a finales de 2019, si bien el mercado ya habia
retrasado las expectativas hasta mediados de 2020.

La Fed por su parte, en su ultima reunion optd por mantener los tipos de interés sin cambios en 2,25%-2,5% y suaviz su
discurso. Sera paciente a la hora de decidir sobre futuros movimientos de tipos de interés, que seran totalmente data-
dependientes, teniendo en cuenta los riesgos existentes sobre el crecimiento econémico global y a pesar de que considera
gue la expansién en EEUU sigue siendo sostenida, con un sélido mercado laboral y una inflacion cercana al 2% objetivo.
Aun con todo, rebaja de sus estimaciones de PIB de EEUU para 2019 en dos décimas hasta +2,1% y una décima en 2020
hasta +1,9%, manteniendo sin cambios +1,8% en 2021. Aumenta ligeramente las previsiones de paro en un par de
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décimas hasta 3,7% y 3,8% para 2019 y 2020 y una décima hasta 3,9% en 2021. En cuanto a la inflacién general, rebaja
ligeramente, una décima, las previsiones para los afios 2019-21: +1,8%, +2% y +2%. En este contexto de menor
crecimiento y riesgos a nivel global, revisa a la baja su “dot plot” y pasa de barajar 2 subidas en 2019 y 1 en 2020 a no
contemplar ninguna subida en 2019 y solo una subida en 2020. El mercado no descuenta subida alguna en ninguno de los
dos afios, y de hecho ha comenzado a descontar una bajada (56% de probabilidad de bajada en enero 2020). En cuanto a
la evolucion prevista del balance, la Fed anuncia el final de su reduccién para septiembre de 2019, momento en el que el
balance tendra un tamafio adecuado para favorecer unas condiciones financieras laxas.

A nivel macro, en el trimestre se ha observado una tendencia generalizada de revision a la baja de estimaciones de
crecimiento econémico, tanto en la OCDE como en China. Si bien la longevidad del ciclo pesa en la economia, pensamos
gue parte de esta ralentizacion esta provocada por el reajuste de las relaciones comerciales entre Estados Unidos y el
resto del mundo. La inflacidon subyacente sigue estabilizada en el 2% en Estados Unidos, y alrededor del 1% en la UEM.
La general ha bajado notablemente desde el 2,9% en verano de 2018 en Estados Unidos, al 1,6%. Y en Europa, del 2,1%
en septiembre al 1,5% actual. Estos datos quitan presién a los bancos centrales para la normalizacion. Mientras, China se
desacelera suavemente, si bien esta apoyada en estimulos monetarios y fiscales. La reunién del Partido Comunista de
China anuncié un objetivo de crecimiento para 2019 en el rango 6-6,5% frente al consenso de 6,2%. La politica monetaria
sera prudente, con posibles recortes adicionales en coeficiente de caja para bancos pequerios. La politica fiscal sera
proactiva y mas fuerte y efectiva, con un estimulo a empresas industriales chinas, una inversion en infraestructuras
significativa y mayor gasto en defensa. Algunos indicadores adelantados sugieren una mejora en la actividad de China en
préximos meses, con mejora en indicadores de nuevas 6rdenes y mejor demanda de infraestructura derivada de un mayor
estimulo.

Dentro de las materias primas, el precio del crudo cierra el trimestre en maximos del afio (Brent en 68 USD/b), tras subir
mas de un 25%. La OPEP opt6 por cancelar la cumbre de abril (17-18) y sera en junio (25-26) cuando decida si extiende
sus recortes de produccion (1,2 min b/d en 1S19), una vez que el mercado haya valorado el impacto de las sanciones de
EEUU a Irdn y la crisis en Venezuela. Otras materias primas como el hierro (+20%), niquel (+22%) o cobre (+8%) han
tenido un buen comportamiento. Por lo que respecta al mercado de divisas, el doélar ha caido ligeramente contra el euro a
lo largo del primer trimestre, situando su cambio en 1,125 a final del trimestre (vs. 1,145 a comienzos de afio). En materia
geopolitica, ademas de las relaciones Estados Unidos — China, la atencion en estos meses sigue enfocada en el Brexit. El
escenario mas probable es una prérroga de la UE en la cual el Reino Unido lleve a cabo unas nuevas elecciones
generales o un referéndum. Vemos baja probabilidad a un “hard Brexit”.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA Y POLITICA DE INVERSION

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA CLASE |

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 16,76% frente al 21,65% del periodo anterior. Su patrimonio se sitla en
4,080 millones de euros frente a 5,130 millones del periodo anterior. La rentabilidad de 13,08% obtenida por el fondo a lo
largo del periodo frente al -19,83% del periodo anterior, le sitda por encima de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la misma vocacion inversora (renta variable euro) pertenecientes a la gestora, que es de 11,51%. Ademas su
rentabilidad sitda a la IIC por encima de la rentabilidad media obtenida por su Indice Benchmark, que es de -0,02%.

El nimero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 964 a 142.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,21% del patrimonio durante el periodo frente al 0,21% del periodo anterior.
El valor liguidativo del fondo se sitia en 9,8773 a lo largo del periodo frente a 8,7349 del periodo anterior.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,

S.G.LIC, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora, de
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conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto, lo considere relevante o cuando existan derechos
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerd siempre.

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

Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacion en las
mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

La remuneracioén de la cuenta corriente en el depositario es de -0,40%

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

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA CLASE R

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 16,76% frente al 21,65% del periodo anterior. Su patrimonio se sitla en
8,559 millones de euros frente a 7,861 millones del periodo anterior. La rentabilidad de 12,95% obtenida por el fondo a lo
largo del periodo frente al -19,93% del periodo anterior, le sitla por encima de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la misma vocacion inversora (renta variable euro) pertenecientes a la gestora, que es de 11,51%. Ademas su
rentabilidad sitla a la IIC por encima de la rentabilidad media obtenida por su Indice Benchmark, que es de -0,02%.

El nimero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 944 a 942.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,33% del patrimonio durante el periodo frente al 0,34% del periodo anterior.
El valor liguidativo del fondo se sitia en 9,8549 a lo largo del periodo frente a 8,7251 del periodo anterior.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.LI.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestién
tiene una participacién que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora, de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto, lo considere relevante o cuando existan derechos
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerd siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificacion en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisién que

motivo la inversion en la Compaiiia.

Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacion en las
mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

La remuneracioén de la cuenta corriente en el depositario es de -0,40%

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

POLITICA DE INVERSION

Renta 4 Small Caps Euro Fl se ha revalorizado un +12,9% en el primer trimestre de 2019. La exposicién neta a renta
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variable se ha reducido del 98% de finales de 2018 al 90% actual.

El primer trimestre de 2019 ha mostrado un comportamiento muy positivo en los activos de riesgo, en contraste con lo
visto en la dltima parte de 2018. Los indices de renta variable han recuperado practicamente lo perdido en el 4T18,
recuperacion materializada principalmente en enero y febrero. En Europa, el Stoxx 600 ha subido un 12,3% y el Stoxx
Small 200 un +12,7%. Ademas de asistir a una normalizacién del excesivo pesimismo que se vio al cierre del afio pasado,
buena parte del impulso a los mercados ha venido de la mano del cambio de tono de la Fed y de la mayoria de los bancos
centrales.

Las compaiiias que mas han aportado a la rentabilidad del trimestre han sido OCI, Spie, Dometic, CAF y Orpea. Las que
nos han drenado mas rentabilidad son Trigano, Ence, Ambea, TUI y Axel Springer. Durante el primer trimestre de 2019 se
han incorporado algunas compaiiias a la cartera, como RHI Magnesita, Axel Springer, Blue Prism y TUI. Asimismo, hemos
dado salida a ASM International, LAR Espafia, Sonae Industria, RIB Software, Ingenico y KSB. La cartera actual esta
formada por 47 compaiiias, con las primeras 10 posiciones representando un 32% del patrimonio. Los multiplos medios
ponderados de la cartera son de PER 19e 13,5x y FCF yield 19e del 7% y DN/EBITDA 1,0x, para crecimientos anuales en
BPA 2018-20e del 10%.

La exposicion neta a renta variable se ha reducido al 90%, acompafiando la revalorizacion de la cartera, consolidando
parte de los beneficios. Los datos macroeconémicos no estan siendo todo lo positivos que nos gustaria y la vision
econdmica global es méas débil de la que teniamos hace un afio, mientras que, después de la revalorizacién del primer
trimestre, las valoraciones son parecidas a las que teniamos hace un afio, que sin ser exigentes, dejan menos margen de
mejora por valoracién que a comienzos del 2019.

El posicionamiento se mantiene fiel a la politica y filosofia del fondo. En torno al 60% se mantiene invertido en compafiias
de alta calidad y caracteristicas defensivas (CAF, Elis, Orpea, Rovi, Rentokil, Prosegur, Vidrala, Viscofan, Grandvision), y
el 40% restante donde vemos una infravaloracion evidente (AMG Advanced Metallurgical, Trigano, Melia Hotels, Lanxess,
OCI, Acerinox, Kion). En el escenario actual, en una parte avanzada del ciclo, la elevada volatilidad de mercado puede
crear dislocaciones y ofrecer interesantes oportunidades de compra para afadir valor. Vemos compafiias de calidad a
precios razonables, bien posicionados en sectores de crecimiento (salud, tecnologia, consumo, infraestructuras, nichos
industriales), con visibilidad de flujos de caja y buenos equipos directivos. Y al mismo tiempo vemos valor en compafiias
de sectores algo mas ciclicos como materias primas, ocio/turismo o sector quimico.

PERSPECTIVAS 2T19

A pesar de los mensajes de cautela sobre la situacion macro actual, particularmente en Europa, las estimaciones de
crecimiento global apuntan a una re-aceleracién en la segunda mitad de 2019. Indicadores industriales adelantados,
indicadores de sentimiento, y algunos indicadores de comercio, han podido tocar suelo. El crecimiento de crédito, un
catalizador del crecimiento en sectores de la economia China con relevancia global, ya no esta desacelerando, y permiten
pensar en la posibilidad de que lleve a un impulso al comercio global en la Ultima parte del afio. Europa se beneficiaria de
esta tendencia, asi como de unas condiciones financieras favorables. El crecimiento en Estados Unidos es més sélido del
que se pueda percibir, teniendo en cuenta la fortaleza de su mercado laboral, la elevada tasa de ahorro de las familias, los
fundamentales solidos de su mercado inmobiliario, y los incentivos de las empresas para seguir invirtiendo capital en
iniciativas que mejoren su productividad. Teniendo en cuenta la ausencia de presiones inflacionistas y la posicion de la
Fed, creemos que la expansién econémica en Estados Unidos todavia tiene unos trimestres por delante.

Respecto a resultados empresariales, las estimaciones de BPA se han revisado ligeramente a la baja en lo que llevamos
de afio (-2%/-3% a nivel global), tras la revision de cifras de crecimiento y un 4T18 con sesgo mixto y algo de cautela en
las guias 2019. De esta forma, se estima un crecimiento de BPA en 2019 basado en un fuerte repunte del crecimiento en
segundo semestre 2019, que deberia mas que compensar las caidas del 1T19 y 2T19. En el Stoxx 600 por ejemplo, y
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segun estimaciones de Bloomberg, se espera un +5% en BPA 2019, pero con caida en el BPA del -2% en 1S19 (base de
comparacion 1s18 algo mas exigente) y crecimientos del 8% en 2S19, consistentes con la aceleracion del crecimiento en
el segundo semestre mencionada.

Tras subir mas de un 10% en lo que llevamos de afio y con ligeras revisiones a la baja de beneficios empresariales, la
renta variable ha recuperado valoraciones de hace unos meses. Dichas valoraciones, asumiendo beneficios de consenso,
siguen siendo atractivas en relacién a la media histérica, con PER 2019e del Eurostoxx en 12,5-13%, de 12x en el DAX
aleman o de 11,5x del Ibex 35. Incluso asumiendo que los beneficios no crecen, las valoraciones en Europa todavia tienen
recorrido aplicando multiplos medios de largo plazo (15x en Europa, 13x en Espafia). No obstante dichas valoraciones
quiza sean insuficientes para subidas adicionales sustanciales, a la espera de ver el suelo en la desaceleracién macro.
Creemos que las Bolsas a partir de ahora van a ser mucho mas dependientes de los datos, tanto de los datos
macroecondmicos como de los resultados empresariales. Los volimenes siguen relativamente bajos, la geopolitica sigue
sin conceder mucha visibilidad, y los cambios de mensaje de la Reserva Federal generan la duda de qué va a venir a
continuacién. La politica europea, donde ademas del Brexit tenemos elecciones en Europa y Espafia, tampoco creemos
que ayude en proximos meses.

En cualquier caso, a pesar de este buen comportamiento en los primeros meses y de las incertidumbres mencionadas, el
escenario actual arroja oportunidades potenciales para la gestion activa y la seleccion de valores. Por un lado, vemos
como el contexto actual de bajos tipos de interés aumenta el atractivo de comparias con elevada rentabilidad por
dividendo, bien cubiertos por la generacion de flujo de caja libre. La rentabilidad por dividendo del Stoxx 600 es superior al
4%, con el diferencial de la rentabilidad por dividendo frente al yield de los bonos gubernamentales en maximos histéricos
en Europa. Comprar compaiiias con elevada rentabilidad por dividendo no implica necesariamente seguir una estrategia
defensiva. En este grupo es inmediato pensar en sectores tradicionalmente defensivos (utilities y telecoms), pero también
encontramos oportunidades interesantes en sectores ciclicos y con beta mas elevada (energia, quimicas, materias primas,
autos), con valoracion en niveles atractivos. Por otro lado, compafiias con visibilidad de su crecimiento secular (por encima
del PIB global), solidez de balance, elevada rentabilidad sobre el capital empleado y generacién de caja, junto con
valoraciones razonables, deberian seguir teniendo un buen comportamiento en el actual contexto de bajo crecimiento.
Encontramos estas compafiias en sectores como tecnologia, salud, infraestructuras o nichos industriales.

Seguimos pensando por tanto que hay razones para ser constructivos en renta variable: 1) valoraciones atractivas tanto
absoluta (PER 19e 13x en Europa, con RPD >4%, descuento frente a historia), como relativa frente a deuda publica y
crédito (“yield spread” en maximos en Europa); 2) buena evolucién macroecondmica (desaceleracion si, recesion no); 3)
crecimiento en resultados empresariales (c.5-7%); 4) normalizacidon gradual de politicas monetarias (que deberia apoyar
flujos de renta fija a renta variable); 5) movimientos corporativos (bajos tipos, necesidad de crecer inorganicamente, ganar
escala); 6) recompras de acciones; 7) gradual resolucién de riesgos politicos. No obstante hay riesgos, que elevaran la
volatilidad y prima de riesgo en momentos determinados, y que hacen imprescindible tanto la eleccién del “timing” de
entrada/salida, como la seleccion adecuada de sectores y compaiiias. Los mas importantes, se pueden agrupar en: 1)
desaceleracion del ciclo econémico global, con posibles focos en guerra comercial (Estados Unidos — China), Brexit
(negociaciones e impacto) o China; 2) desincronizacion de politica monetaria frente a ciclo econdémico; 3) riesgos
geopoliticos (Italia, Brexit, aumento de populismos).

En lo que respecta a la renta fija, es preciso distinguir entre deuda publica y crédito. En deuda publica la senda de subidas
de tipos de interés en EEUU (actualmente en pausa) y en Europa (que no se iniciard antes del 1T2020) hacen que los
rendimientos esperados sean negativos. Ademas, en Europa la retirada del BCE, que era uno de los principales
compradores de Deuda, hara que los tipos de la deuda de aquellos paises con peores fundamentales se vea
incrementando de manera destacada. Por otro lado, el BCE esta estudiando posibles medidas para reducir el lastre que el
tipo de depdsito negativo implica para la rentabilidad de los bancos. Las posibles medidas a adoptar todavia estan en
estudio, pero se especula la posibilidad de que se produzca un escalonado en el tipo de depdsito. De ser asi, la medida
beneficiaria directamente a los bancos, por un lado, a la vez que le permitiria dar al BCE un paso hacia la normalizacion
de los tipos de interés en la Zona Euro.
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En crédito la renta fija privada grado de inversion ofrece retornos esperados muy bajos por lo que creemos que tiene
sentido invertir en deuda a corto plazo con “carry”, incluido High Yield, aunque siendo muy selectivos, especialmente en lo
gue se refiere a los sectores ciclicos. En la parte de financieros, esperamos volatilidad en los AT1 con la posibilidad de
gue no se ejecuten algunas call, por lo que nos enfocariamos a emisores de maxima calidad y con cupones altos. Por su
lado, consideramos que el LT2 esta muy castigado y consideramos que en la actualidad hay oportunidades; también
vigilariamos las call a corto plazo.

En renta fija Emergente sobreponderamos inversiones en Renta Fija Corto Plazo en “Hard Currency”, que no estan tan
expuestas a las oscilaciones del corto plazo y ofrecen un atractivo “carry”. La volatilidad de algunas divisas el pasado
verano nos hace ser mas prudentes.
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0105015012 - LAR ESPANA REAL ESTATE EUR 0 0,00 134 1,03
ES0105022000 - APPLUS SERVICES SA EUR 330 2,61 233 1,79
ES0105065009 - TALGO SM EUR 156 1,23 0 0,00
ES0105130001 - GLOBAL DOMINION ACCESS SA EUR 223 1,77 258 1,99
ES0121975009 - C.A.F. EUR 506 4,00 532 4,10
ES0130625512 - ENCE EUR 263 2,08 132 1,01
ES0132105018 - ACERINOX EUR 239 1,89 390 3,00
ES0157261019 - LABOR.FARMACEUTICOS ROVI EUR 362 2,86 337 2,59
ES0175438003 - PROSEGUR EUR 213 1,68 398 3,06
ES0176252718 - MELIA HOTELS EUR 364 2,88 460 3,54
ES0183746314 - VIDRALA EUR 234 1,85 251 1,93
ES0184262212 - VISCOFAN EUR 262 2,07 241 1,85
GB0OBYQOHV16 - BLUE PRISM GROUP PLC GBP 115 0,91 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 3.265 25,83 3.365 25,89
TOTAL RENTA VARIABLE 3.265 25,83 3.365 25,89
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.265 25,83 3.365 25,89
CA46016U1084 - INTERNATIONAL PETROLEUM CORP SEK 210 1,66 144 111
DEOOOA0Z2XN6 - RIB SOFTWARE AG EUR 0 0,00 118 0,91
DEOOOA2E4K43 - DELIVERY HERO AG EUR 145 1,15 114 0,88
DEOOOKGX8881 - KION GROUP AG EUR 233 1,84 310 2,39
DEOOOTUAGO000 - TUI AG EUR 282 2,23 0 0,00
DE0005470405 - LANXESS EUR 333 2,63 382 2,94
DE0005501357 - AXEL SPRINGER EUR 184 1,46 0 0,00
DE0006292030 - KSB AG-VORZUG EUR 0 0,00 136 1,05
DK0060252690 - PANDORA A/S DKK 167 1,32 142 1,09
FR0000050809 - SOPRA GROUP EUR 145 1,15 202 1,55
FR0000051807 - SR TELEPERFORMANCE (ROCEHF) EUR 128 1,01 126 0,97
FR0000073298 - IPSOS EUR 134 1,06 144 1,11
FR0000121204 - WENDEL EUR 135 1,07 230 1,77
FR0000125346 - INGENICO GROUP EUR 0 0,00 149 1,14
FR0000130692 - CHARGEURS SA EUR 136 1,07 370 2,85
FR0000184798 - ORPEA EUR 428 3,39 393 3,02
FR0004163111 - GENFIT EUR 172 1,36 260 2,00
FR0005691656 - TRIGANO EUR 556 4,40 532 4,10
FR0012435121 - ELIS SA EUR 459 3,63 553 4,26
FR0012757854 - SPIE SA EUR 347 2,74 510 3,93
FR0013227113 - SOITEC EUR 197 1,56 172 132
GBO00B082RF11 - RENTOKIL INITIAL PLC GBP 205 1,62 300 2,31
1T0001078911 - INTERPUMP GROUP SPA EUR 145 1,15 130 1,00
1T0001347308 - BUZZI UNICEM EUR 91 0,72 240 1,85
1T0004931058 - MAIRE TECNIMONT EUR 255 2,02 417 3,21
LU0569974404 - APERAM (AMSTERDAM) EUR 152 1,21 300 2,31
LU1102842090 - ATENTO SA UsD 154 1,22 105 0,81
NL0000334118 - ASM INTERNATIONAL NV EUR 0 0,00 109 0,84
NL0000888691 - AMG ADVANCED METALLURGICAL EUR 472 3,73 592 4,56
NL0010558797 - OCI NV EUR 392 3,10 392 3,02
NL0010937066 - GRANDVISION NV EUR 232 1,83 134 1,03
NL0012015705 - TAKEAWAY EUR 129 1,02 118 0,91
NL0012650360 - RHI MAGNESITA NV GBP 183 1,45 0 0,00
PTCOROAE0006 - CORTICEIRA AMORIM SA EUR 138 1,09 99 0,76
PTSEMOAMO0004 - SEMAPA-SOC.INVESTI. EUR 290 2,30 288 2,22
PTS3POAMO0025 - SONAE INDUSTRIA SGPS SA/INEW EUR 0 0,00 73 0,56
SE0000421273 - KNOW IT AB SEK 153 121 121 0,93
SE0007691613 - DOMETIC GROUP AB SEK 231 1,83 352 2,71
SE0009216278 - MIPS AB SEK 243 1,92 311 2,39
SE0009663826 - AMBEA AB SEK 267 2,11 248 1,91
TOTAL RV COTIZADA 8.122 64,26 9.314 71,72
TOTAL RENTA VARIABLE 8.122 64,26 9.314 71,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 8.122 64,26 9.314 71,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 11.387 90,09 12.679 97,61

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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