METAVALOR, FlI
N° Registro CNMV: 104

Informe Semestral del Primer Semestre 2017

Gestora: 1) METAGESTION, S.A,, SGIIC Depositario: BANCO INVERSIS, S.A. Auditor: BDO AUDIBERIA
AUDITORES , S.L

Grupo Gestora: Grupo Depositario: BANCA MARCH Rating Depositario: ND

El presente informe, junto con los ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos
en www.metagestion.com.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las |IC gestionadas en:

Direccién
CL. FRANCISCO DE ROJAS, 7, 1°, DCH
28010 - Madrid

Correo Electrénico
info@metagestion.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y

reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail:
inversores@cnmyv.es).

INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 23/05/1988

1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que toma como referencia un indice
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 6 en una escalade 1 a7

Descripcion general

Politica de inversién: El fondo invierte mas del 75% de su exposicion total en renta variable de emisores y mercados
espafioles y portugueses. La inversion sera principalmente en valores que cotizan en el indice General de la Bolsa de
Madrid y PSI Geral. El fondo no tendra predeterminacién alguna respecto a la capitalizacién de las empresas en las que
invierta, pudiendo hacerlo en empresas tanto de capitalizacion alta como media o baja. La parte no invertida en renta
variable podra ser invertida en renta fija principalmente publica aunque también privada (incluyendo instrumentos de
mercado monetario cotizados o no, liquidos) de emisores/mercados de la zona Euro, en emisiones con calificacion
crediticia igual o superior a la que tenga el Reino de Espafia en cada momento. Para emisiones no calificadas se tendra
en cuenta la calificacion del propio emisor. La duracion media de la cartera de renta fija sera inferior a 18 meses.

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

Una informaciéon més 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 2017 2016
indice de rotacion de la cartera 0,26 0,19 0,26 0,59
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 -0,03 0,00 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

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

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 125.029,53 87.902,11
N° de Participes 4.081 2.666
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

60

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 75.373 602,8399
2016 48.026 546,3545
2015 32.277 495,6253
2014 20.035 423,1604
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,94 0,00 0,94 0,94 0,00 0,94 patrimonio
Comision de depositario 0,04 0,04 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2017 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Ano t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 10,34 4,94 5,14
Rentabilidad indice

. 0,00 0,00 0,00

referencia
Correlacion 0,00 0,00 0,00

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,10 17-05-2017 -1,44 30-01-2017
Rentabilidad maxima (%) 1,20 02-05-2017 1,20 02-05-2017

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

inversora

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

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado o : : . - - - -
2017 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 6,47 6,69 6,28
lbex-35 12,69 13,87 11,40
Letra Tesoro 1 afio 0,30 0,40 0,15
BENCHMARK
12,06 13,17 10,88
METAVALOR
VaR histérico del
T 6,61 6,61 9,06
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2017 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2016 2015 2014 2012
Ratio total de gastos
(iv) 1,02 0,51 0,50 0,53 0,50 2,03 2,03 2,03 0,04

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



de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la

compraventa de valores.

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

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

de euros)
Monetario Corto Plazo 0 0 0,00
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija Euro 0 0 0,00
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Euro 62.003 3.391 10,34
Renta Variable Internacional 67.340 3.180 7,32
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0,00
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 0 0 0,00
Global 308.239 7.815 3,57
Total fondos 437.582 14.386 511

*Medias.

(2): incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 61.074 81,03 39.644 82,55




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera interior 48.952 64,95 34.625 72,10
* Cartera exterior 12.122 16,08 5.018 10,45
* 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) 14.425 19,14 9.089 18,93
(+/-) RESTO -126 -0,17 -707 -1,47
TOTAL PATRIMONIO 75.373 100,00 % 48.026 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 48.026 32.102 48.026
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 34,45 29,10 34,45 92,19
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 9,65 12,59 9,65 24,47
(+) Rendimientos de gestion 10,75 13,66 10,75 27,68
+ Intereses -0,01 0,00 -0,01 516,57
+ Dividendos 1,13 1,09 1,13 67,51
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 9,19 11,92 9,19 25,20
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,44 0,66 0,44 8,65
* Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,09 -1,07 -1,09 65,36
- Comision de gestion -0,94 -0,96 -0,94 59,48
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 60,34
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,03 -0,03 67,65
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 92,26
- Otros gastos repercutidos -0,08 -0,04 -0,08 205,66
(+) 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
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 75.373 48.026 75.373

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 0 0,00 0 0,00
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 3.800 5,04 3.250 6,77
TOTAL RENTA FIJA 3.800 5,04 3.250 6,77
TOTAL RV COTIZADA 41.608 55,21 29.447 61,32
TOTAL RV NO COTIZADA 88 0,12 88 0,18
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 41.696 55,33 29.535 61,50
TOTAL IIC 3.456 4,59 1.840 3,83
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 48.952 64,96 34.625 72,10
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 12.122 16,09 5.018 10,45
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 12.122 16,09 5.018 10,45
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 12.122 16,09 5.018 10,45
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 61.074 81,05 39.644 82,55

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 Sectores Distribucién Tipo Activo

Liaupez

GRUPOS
INDUSTRIALES:
s00%

- FONDOS: 470%

HoLDING:
10.14% TESORERIA:
2401% VARIABLE: ——

7120%

VARIOS: 1373%

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

S|

z
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo
i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

XXX [X|X|[X[X]|X[X]|X




5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

e) Los repos se contratan diariamente con el depositario y son otra operacion vinculada de caracter repetitivo sometida a
un procedimiento de autorizacion simplificado.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

La evolucién del valor liquidativo de Metavalor ha sido positiva en el primer semestre de 2017, con una subida del 10,3%,
alcanzando los 605,4 euros. En este periodo, su indice de referencia (80% indice General de la Bolsa de Madrid y 20%
PSI-20) tuvo una revalorizacion del 11,3%.

A maés largo plazo, la rentabilidad anualizada de Metavalor en los dltimos 5 y 10 afios ha sido del 21,7% y del 3,5%, para
un acumulado del 166,7% (frente a un 45,3% del indice de referencia) y del 41,2% (frente a un -36,4% del indice de
referencia) respectivamente.

Comentario de mercado

Primer semestre de subidas generalizadas de las principales bolsas. La volatilidad se ha vuelto a situar en niveles




histéricamente bajos y la renta fija es el Gnico activo que ha dado ciertas muestras de debilidad, con bruscos movimientos
en el periodo.

En cuanto a las divisas, el dolar ha iniciado un movimiento de depreciacién frente a monedas como el euro, desde niveles
gue le habian situado cerca de la paridad con la divisa europea.

Independientemente de estos movimientos, en Metagestion seguimos fieles a nuestra filosofia, buscando y analizando
nuevas oportunidades que vayan surgiendo, sin importar los movimientos de corto plazo de los mercados.

Politica de inversiones

En este primer semestre, los valores que han contribuido mas positivamente a la cartera son los siguientes: Alantra
(explica un 1,9% del 10,3% de rentabilidad del fondo), CF Alba (explica un 1,2%) y Talgo (explica un 0,7%).

Sobre la positiva contribucion de Alantra y Talgo, ya comentamos en el anterior informe lo siguiente:

Tras la fusiéon de Dinamia con N+1 y el posterior cambio de denominacion a Alantra, la compafiia ha simplificado su
estructura. A esto hay que afiadir la publicacién de unos buenos resultados anuales, y un mayor conocimiento por parte de
la comunidad inversora de la compafiia y de su plan estratégico, algo que esta permitiendo que se destape el valor que
hay en la empresa.

En cuanto a Talgo, el valor va recuperando paulatinamente la confianza de los inversores, a raiz de la obtencién del
contrato de Renfe a finales del pasado afio, a lo que se afiade las buenas perspectivas futuras, ya comentadas
anteriormente, de consecucion de nuevos pedidos en mercados de gran potencial como la India.

Por ultimo, la accién de CF Alba se ha beneficiado de la liquidacién de su participacion en ACS en el periodo. Esta
inversion generaba histéricamente dudas entre la comunidad inversora, lo que contribuia a que el holding cotizara los
ultimos afios con un descuento desproporcionado frente al valor de sus activos.

En el lado negativo, destacan valores como Técnicas Reunidas (explica un -0,5% del 10,3% de rentabilidad del fondo),
Baron de Ley (explica un -0,2%) o Altia Consultores (explica un -0,1%).

No hay nada que destacar sobre ninguna de las tres compaifiias que pueda explicar el peor comportamiento relativo en el
periodo, salvo quizas la caida del precio del petroleo las Ultimas semanas para el caso de Técnicas Reunidas.




En relacion a movimientos significativos en la cartera del fondo, destacar la entrada en Metavalor de los valores
portugueses Semapa, NOS Comunicagoes y The Navigator Company, asi como los valores espafioles Ercros y Clinica
Baviera.

Sobre los tres valores portugueses reproducimos, a continuacion, lo que comentamos en el pasado trimestre:

Semapa es un holding controlado por la familia Queiroz Pereira (duefios del 72% de las acciones de la compafia) que
cuenta con tres participadas: The Navigator Group (pulpa y papel), Secil Group (cemento y agregados) y ETSA Group
(medio ambiente). A nuestro entender, como suele suceder con este tipo de vehiculos, el mercado no esta valorando
correctamente el valor de todas las participadas del holding, lo que nos permite comprar estos negocios con un descuento
muy relevante.

NOS es una empresa de telecomunicaciones portuguesa de telefonia, internet, mévil y televisién. Surge de la fusion de las
portuguesas ZON y Optimus. Ademas del negocio de telecomunicaciones (c. 92%), la compafiia tiene un negocio de
distribucion y exhibicion audiovisual (c. 8%) que incluye méas de 200 cines en Portugal. Los Ultimos afios la entidad ha ido
arafiando cuota de mercado a sus competidores, hasta alcanzar un 30% aproximado. A futuro, pensamos que NOS
cuenta con un importante margen de crecimiento en el mercado movil, lo que unido a su potencial mejora de generacion
de flujos de caja por crecimiento y caida de capex, le convierte a nuestro entender en un valor atractivo para tener en
nuestra cartera ibérica.

Por ultimo, la tercera incorporacién del trimestre a la cartera ha sido Navigator. Se trata de un productor integrado de papel
para impresion, papel sanitario y celulosa. Es una compaiiia con un alto componente exportador, donde el 95% de las
ventas (ex energia) se exportan a mas de 118 paises. Se sitia como lider europeo y 4° del mundo en la produccion de
papel para impresion. Su eficiencia en costes (fruto de su integracion vertical y localizacién geografica) y su foco en papel
premium, le permite ser el lider indiscutible en rentabilidad de toda Europa. Se trata, por tanto, de una compafiia de
calidad, perteneciente a un sector con producto dificil de diferenciar, lo que unido a los precios atractivos de su cotizacion,
nos lleva a incorporar el valor al fondo.

Con respecto a Ercros, se trata de un grupo industrial dedicado a la produccion de derivados del cloro (usados, por
ejemplo, para la fabricacién de PVC), quimica intermedia (como formaldehido) y farmacia (principios activos y genéricos).
En el area de derivados del cloro, tras casi una década con caida continuada de la demanda de PVC, cierres de
capacidad de la industria los Gltimos afios y la potencial restriccion adicional de oferta que se producira por la prohibicion
por parte del regulador europeo de utilizar tecnologia de mercurio en la produccion del cloro, pensamos que el futuro de
este mercado se presenta razonablemente positivo. Este factor, unido a la paulatina mayor contribucién de la divisién de
farmacia (mas rentable que el resto de divisiones) y la reduccién continuada del endeudamiento de la compafiia, nos
llevan a invertir en un valor muy olvidado por la comunidad inversora.




En cuanto a la entrada en Clinica Baviera, responde Unicamente al mejor uso de la liquidez invirtiendo una parte en un
valor en proceso de OPA, lo que afiade algo de rentabilidad al fondo.

En lo que concierne a salidas de cartera, este semestre nos hemos desprendido de nuestra posicién en Grifols, Ibersol,
Iberpapel, Corticeira Amorim y Pescanova. Sobre las tres primeras, en el primer trimestre destacamos que la salida se
produjo por su escaso potencial para seguir dentro de la cartera de Metavalor.

Con respecto a Corticeira Amorim, el mercado nos ha ¢ forzado¢, a vender nuestra inversion en la compafiia. Entramos en
Corticeira en enero de 2014 y, desde entonces, el valor ha multiplicado por cinco veces fruto de la mejora continua de
margenes, la favorable evolucion del tipo de cambio o el incremento de liquidez merced de sucesivas colocaciones de
acciones por parte de la familia Amorim. Sin embargo, pensamos que el margen de seguridad de este excelente negocio
es ya muy limitado y preferimos buscar nuevas alternativas de inversion. Si desea profundizar sobre nuestra tesis de
inversién en la compaiiia, le recomendamos el siguiente video que grabamos hace un par de afios
(https://www.youtube.com/watch?v=EtBO0XytwUo&t=14s).

El caso de Pescanova es muy diferente. Tras varios afios suspendida de cotizacion, el valor volvié a cotizar
recientemente. Tras analizar la valoracién de la Nueva Pescanova, decidimos vender la pequefia posicién residual que
manteniamos en la compafiia desde 2013.

Dentro de los incrementos de posicion en el fondo, destacar la subida de peso en el semestre de Técnicas Reunidas,
Sonae y CTT ¢, Correios de Portugal. Con respecto a CTT, en el pasado trimestre comentamos lo siguiente: En el caso de
CTT, el equipo gestor de la compafiia volvié a reducir las expectativas de resultados, especialmente para la divisién de
correos, lo que decepcioné de manera importante a la comunidad inversora al contradecir el tono mas optimista de los
mensajes anteriores de la compafiia. Aunque hemos decidido ser algo mas cautos con nuestros (ya conservadores)
nameros, seguimos pensando que la accién arroja un potencial muy importante, fruto de la importante ineficiencia que el
proceso de reestructuracién de la compariia esta originando en su valoracién. Por este motivo, hemos incrementado
nuestra inversion en la compafiia. En cuanto a Técnicas Reunidas y Sonae, sus mayores potenciales relativos frente al
resto de la cartera explicarian el incremento de posicion.

En cuanto a reduccion de peso de inversiones del fondo, resaltar Talgo, Applus y Merlin Properties. En los tres casos se
ha reducido el peso por la buena evolucion burséatil de estas compafiias en el periodo, que reduce su potencial frente a
otras alternativas de inversion.

Con respecto a la liquidez, se situ6 al cierre de semestre por encima del 24%, nivel similar al del cierre del periodo
anterior. La continua subida de los valores que tenemos en cartera y la falta de nuevas oportunidades en el mercado
espafiol, provocan que mantengamos nuestros niveles de liquidez tan elevados los Ultimos meses. Como ya sucedié en
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distintos momentos de 2016, esperaremos pacientemente a que las grandes oportunidades de inversion afloren para
utilizar esta tesoreria disponible. Esta disciplina a la hora de invertir es la que nos permitira seguir generando valor de
manera sostenible y continuada a nuestros participes.

Por ultimo, en cuanto a la valoracion de la cartera, el PER medio normalizado del fondo se sitta en el entorno de 8,3x,
otorgando un potencial tedrico a Metavalor del 28%. El potencial es inferior al del primer semestre de 2017. Este potencial
equivaldria a una rentabilidad anualizada tedrica del 8,6% para los proximos tres afios. Por tanto, aunque no sabemos qué
van a hacer los mercados a futuro (no tenemos ninguna bola de cristal), si tenemos claro que, a pesar de los movimientos
de corto plazo que puedan afectar a los mismos, la calidad de nuestras inversiones y el potencial de las mismas, nos
sefialan que el margen de seguridad en la inversidn para nuestros actuales y futuros participes sigue siendo atractivo en el
largo plazo.

La volatilidad del fondo se ha situado en el 6,47% en el semestre, frente a una volatilidad del 12,06% de su indice de
referencia. Esto se traduce en un comportamiento menos volatil de Metavalor F.I. en el periodo, lo que se interpreta como
un menor riesgo. Siempre hay que tener presente, que la volatilidad indica un comportamiento pasado y no es
significativo de lo que pueda suceder en proximos periodos. La rentabilidad minima diaria en el periodo ha sido del -1,44%
y la maxima del 1,20%.

Metavalor F.l. no ha utilizado ningn instrumento derivado en el periodo.

El TER, ratio de gastos totales soportado por el fondo en el periodo ha sido del 1,02%. El servicio de intermediacion
pagado por el fondo, incluye indirectamente gastos derivados del servicio de analisis financiero sobre inversiones y
estudios econdémicos. Dicho servicio mejora el andlisis de las inversiones y la gestion de la cartera.

El dia 13 de enero de 2017, se llevd a cabo por parte del Consejo de Administracion de la entidad, la revision de la
aplicacion de la politica remunerativa del ejercicio 2016 de la que resulté acorde conforme lo establecido.

En aplicacién a lo anterior, la cuantia abonada por Metagestion a su personal asciende 204 miles de euros en concepto de
remuneracion fijay 110 miles de euros en concepto de remuneracion variable, siendo el nUmero de beneficiarios, en los 2
casos, 7 personas.

La Sociedad Gestora tiene definidos la politica y procedimientos relativos al ejercicio de derecho de votos y tiene por
objeto aplicar una estrategia adecuada y efectiva para asegurar que los derechos de voto de los instrumentos financieros
de las IIC se ejerzan en interés de la IIC y de los participes y/o accionistas, de conformidad con lo establecido en el
articulo 46 de la LIIC.

En dicha politica se contemplan las siguientes medidas llevadas a cabo:

- Evaluacién del momento y modalidades para el ejercicio del derecho de voto teniendo en cuenta los objetivos y la politica
de inversion de las IIC.

- Porcentaje de participacion en la sociedad cotizada respecto a la que se refiere el derecho de voto. La SGIIC debera
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ejercer el derecho de voto y los derechos politicos siempre que el emisor sea una sociedad espafiola y que la participacion
de los fondos gestionados por la SGIIC en la sociedad tuviera una antigliedad superior a 12 meses y siempre que dicha
participacion represente, al menos, el uno por ciento del capital de la sociedad participada.

- Prevencion o gestion de los posibles conflictos de interés que surjan en el ejercicio de los derechos de voto.
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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 %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
ES00000121A5 - REPO|INVERSIS BANCO, S.A.|-0,38|2017-07-03 EUR .800 5,04 0 0,00
ES0000012783 - REPOI|INVERSIS BANCO, S.A.|-0,38|2017-01-02 EUR 0 0,00 3.250 6,77
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 3.800 5,04 3.250 6,77
TOTAL RENTA FIJA 3.800 5,04 3.250 6,77
ES0105065017 - ACCIONES|Talgo SA EUR 115 0,15 0 0,00
ES0121975009 - ACCIONES|C.A.F. EUR 1.043 1,38 747 1,56
ES0105130001 - ACCIONES|Global Dominion EUR 1.170 155 939 1,95
ES0171996095 - ACCIONES|Grifols EUR 0 0,00 882 184
ES0105065009 - ACCIONES|Talgo SA EUR 3.745 4,97 3.371 7,02
ES0105026001 - ACCIONES|Axia Real Estate EUR 1.544 2,05 1.348 2,81
ES0105022000 - ACCIONES|Applus Services, S.A EUR 2.253 2,99 2.364 4,92
ES0105025003 - ACCIONES|Merlin Properties EUR 2.283 3,03 2.158 4,49
ES0131703003 - ACCIONES|Secuoya EUR 696 0,92 725 1,51
ES0113312005 - ACCIONES|Altia Consultores SA EUR 2.025 2,69 1.473 3,07
ES0126775032 - ACCIONES|DIA EUR 1.581 2,10 1.353 2,82
LU0569974404 - ACCIONES|APERAM EUR 1.979 2,63 937 1,95
ES0125140A14 - ACCIONES|ERCROS EUR 1.630 2,16 0 0,00
ES0157097017 - ACCIONES|Accs. Laboratorios A EUR 428 0,57 443 0,92
ES0119037010 - ACCIONES|Accs. Clinicas Bavie EUR 1.434 1,90 0 0,00
ES0115056139 - ACCIONES|Accs. Bolsas y Merca EUR 3.662 4,86 2.381 4,96
ES0116920333 - ACCIONES|CATALANA OCC. EUR 729 0,97 615 1,28
ES0178165017 - ACCIONES|Ac. Tecnicas Reunida EUR 4.264 5,66 1.581 3,29
ES0164180012 - ACCIONES|MIQUEL COSTAS EUR 1.968 2,61 1.522 3,17
ES0147561015 - ACCIONES|Iberpapel Gestion EUR 0 0,00 552 1,15
ES0117160111 - ACCIONES|C.F.ALBA EUR 3.345 4,44 2.075 4,32
ES0114297015 - ACCIONES|Barén de Ley EUR 2.652 3,52 1.794 3.74
ES0126501131 - ACCIONES|DINAMIA EUR 3.063 4,06 2.186 4,55
TOTAL RV COTIZADA 41.608 55,21 29.447 61,32
ES0123456789 - PARTICIPACIONES|Central Broadcaster EUR 88 0,12 88 0,18
TOTAL RV NO COTIZADA 88 0,12 88 0,18
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 41.696 55,33 29.535 61,50
ES0162757035 - PARTICIPACIONES|METAVALOR INT. FI EUR 3.456 4,59 1.840 3,83
TOTAL IIC 3.456 4,59 1.840 3,83
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 48.952 64,96 34.625 72,10
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
PTIBSOAMO0008 - ACCIONES]|Ibersol SA EUR 0 0,00 569 1,18
PTCTTOAMO001 - ACCIONES|CTT Correios de Port EUR 2.829 3,75 1.454 3,03
PTZONOAMO0006 - ACCIONES|Nos EUR 1.234 1,64 0 0,00
PTCOROAEQ006 - ACCIONES|Corticeira Amorim SA EUR 0 0,00 1.334 2,78
PTSEMOAMO0004 - ACCIONES|Semapa Sociedade EUR 3.125 4,15 0 0,00
PTSONOAMO0001 - ACCIONES|Sonae EUR 3.475 4,61 1.661 3,46
PTPTIOAMO0006 - ACCIONES|Navigto EUR 1.459 1,94 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 12.122 16,09 5.018 10,45
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 12.122 16,09 5.018 10,45
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 12.122 16,09 5.018 10,45
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 61.074 81,05 39.644 82,55
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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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