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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

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

Descripcion general

Politica de inversién: La Sociedad podré invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo
apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podré invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC's, en activos de renta variable, renta fija u
otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes de
exposicién en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicidn en cualquiera de ellos. Dentro de la renta
fija ademas de valores se incluyen depésitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la
UE o de estados miembros de la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no
cotizados, que sean liquidos.

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 2019 2018
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,15 0,00 0,84
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,38 -0,41 -0,38 -0,37

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

Ne° de acciones en circulacion 6.559.562,00 6.839.564,00
N° de accionistas 116,00 118,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 7.064 1,0769 0,9977 1,0894
2018 6.857 1,0025 0,9919 1,1117
2017 7.434 1,0869 1,0504 1,1022
2016 7.184 1,0504 0,9489 1,0526

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Volumen medio

Frecuencia (% Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo diario (miles €) 0) .
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 gestion 0,12 0,00 0,12 0,12 0,00 0,12 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . . o
2019 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 Afo t-5
7,41 7,41 -7,12 1,53 1,60 -7,76 3,48 3,22
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
Ratio total de gastos
(iv) 0,20 0,20 0,21 0,20 0,17 0,76 0,73 0,74 0,48

(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 5.834 82,59 6.665 97,20
* Cartera interior 776 10,99 2.088 30,45
* Cartera exterior 5.057 71,59 4578 66,76
* 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) 1.184 16,76 154 2,25
(+/-) RESTO 46 0,65 37 0,54
TOTAL PATRIMONIO 7.064 100,00 % 6.857 100,00 %
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) 6.857 7.382 6.857
+ Compra/ venta de acciones (neto) -4,22 0,00 -4,22 -4.396.314,31
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 7,12 -7,39 7,12 -196,67
(+) Rendimientos de gestion 7,40 -7,16 7,40 -203,67
+ Intereses -0,02 -0,02 -0,02 -18,96
+ Dividendos 0,34 0,27 0,34 27,10
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 6,30 -6,40 6,30 -198,84
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,14 0,04 -0,14 -424,40
+ Resultado en IIC (realizados o no) 1,00 -0,84 1,00 -220,39
+ Oftros resultados -0,08 -0,22 -0,08 -63,20
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,28 -0,22 -0,28 26,31
- Comision de sociedad gestora -0,12 -0,13 -0,12 -1,87
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -1,87
- Gastos por servicios exteriores -0,04 -0,05 -0,04 -16,42
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,01 -0,01 -19,54
- Otros gastos repercutidos -0,09 -0,01 -0,09 489,68
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -99,91
+ 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 -99,91
+ 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) 7.064 6.857 7.064

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 0 0,00 1.413 20,61
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 1.413 20,61
TOTAL RV COTIZADA 262 3,71 163 2,38
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 262 3,71 163 2,38
TOTAL IlIC 514 7,28 511 7,46
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 776 10,99 2.088 30,45
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 3.811 53,95 3.400 49,59
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 3.811 53,95 3.400 49,59
TOTAL IIC 1.247 17,65 1178 17,18
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.057 71,60 4.578 66,77
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 5.834 82,59 6.665 97,22

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

Distribucion Sectores

OTROS: 37 57%

CONSUMER . /\
DISCRETIONA: 9,07% -

FINANCIALS: 11,17%

FUNDS & INDICES: 24,93%
TESORERIA: 17,27%

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

Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

C/ FUTURO
EURO EURO E-MINI 566 Inversion
FUT JUN 19
Total subyacente tipo de cambio 566

TOTAL OBLIGACIONES 566
]




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, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
u otra gestora del grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Divisa: 3.489,79 euros

Repo: 25.634.455,92 euros

Existen los siguientes accionistas con participaciones significativas:

1: 1.580.000,00 participaciones que supone 24,09 % del patrimonio

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




2:1.879.700,00 participaciones que supone 28,66 % del patrimonio

3: 2.915.328.00 participaciones gue supone 44.44 % del patrimonio

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

POLITICA DE INVERSION
PANORAMA ECONOMICO Y PERSPECTIVAS

Tras un arrangue de afio en el que los mercados de acciones han recuperado una gran parte de las pérdidas ocasionadas
durante los momentos de incertidumbre que se vivieron en el (ltimo tramo de 2018, parece pertinente plantear la siguiente
pregunta: ¢fue el comportamiento de 2018 la anticipacién de un mercado bajista mas prolongado y profundo o una
oportunidad para comprar en minimos similares a las que vimos con la situacién en China en 2016 o la reduccion del
dinero en circulacion ("taper tantrum") que acometié la Reserva Federal en 2013?

Lo cierto es que tras sufrir el peor comportamiento durante el mes Diciembre desde los afios 20, Wall Street y muchos
otros mercados experimentaron el mejor mes de Enero desde 1987, continuando con un comportamiento similar durante
el mes de Febrero 2019. Algunos de los indices globales, asi como emergentes, Reino Unido o Eurozona se encuentran
por encima de su valor a fecha 3 de Diciembre y el MSCI World y el S&P500 a un 2% de sus maximos histéricos a la hora
de escribir esta nota y pensamos que no nos encontramos a fecha de hoy frente al inicio de un nuevo mercado bajista. Ni
las valoraciones ni el grado de pesimismo en el que mercado parecia haberse instalado justificaban reducir el
posicionamiento de las carteras de forma drastica y ello nos ha permitido aprovechar el buen inicio de afio en otro episodio
de depresion-euforia al que el mercado es tan aficionado.

Todo lo anterior no debe hacernos olvidar que el ciclo es mucho méas que politica monetaria e inflacion. Durante os Gltimos
meses hemos asistido a una desaceleracion global bastante acentuada. Las cifras de comercio y mas notablemente la
evolucion de los PMIs globales como indicadores de actividad y las revisiones sobre los beneficios empresariales para los
proximos trimestres han sido notablemente mas bajas. Un recordatorio de que no todo depende exclusivamente de los
bancos centrales. Es imposible anticipar cuando puede producirse un cambio de ciclo o una recesién de beneficios, pero
cuando se ha dado una bajada en la tasa de crecimiento de los beneficios empresariales estos no suelen re-acelerarse de
forma automatica en el trimestre siguiente, sino que mas bien conservan una inercia moderada en las lecturas posteriores.
También es muy importante el hecho de que las estimaciones sobre beneficios son un reflejo de las guias que las
compafiias ofrecen para el resto del afio. Una desaceleracion en los beneficios estimados podria tener como
consecuencia una parada en los planes de inversion a futuro o sobre la politica de contrataciones, acentuando de esta
forma la presion sobre el crecimiento. Un cualquier caso, lo que podemos dar por seguro en un entorno como el actual es
un aumento de la volatilidad.

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS DE RENTA FIJA

La ausencia de inflacién en las economias desarrolladas ha sido un tema recurrente durante los dltimos afios. Dicha
ausencia de inflacién ha permitido a los banqueros centrales la oportunidad, aunque no la obligacién, de seguir politicas
monetarias muy acomodaticias. Las lecturas de inflacion descontado el componente mas volatil correspondiente a los
precios de la energia se ha movido dentro de un rango muy estrecho en los meses anteriores y las medidas de inflacion
futura se han desplomado recientemente. De igual manera, la inflacion en mercados emergentes se encuentra cerca de
sus minimos de los Gltimos 15 afios. Junto con lo anterior, no hay que olvidar que las tasas de desempleo en USA se




encuentra en un minimo de 50 afios, de 45 afios en UK, 25 afios en Japén y de 20 afios en la eurozona y que
comenzamos a ver sefiales de incrementos salariales en EEUU y Europa.

Todo ello nos lleva a pensar que las economias desarrolladas se encuentran en una situacion tremendamente compleja a
la hora de gestionar de forma efectiva el nivel de tipos de interés, y que podemos hallarnos en una zona donde las
politicas de tipos cero y la "sobreestimulacién"” mediante medidas acomodaticias pueden estar resultando
contraproducente. En ese sentido, pensamos que las ultimas medidas anunciadas por el presidente del BCE de anunciar
un nuevo programa de TLTRO (Target Long Term Refinincing Operations) para los proximos 2 afios con el fin de estimular
las concesiones de crédito hacia el sector privado puede tener consecuencias inversas a las esperadas, ya que implica
que los tipos bajos y con ellos la posibilidad de mejorar la rentabilidad de los bancos en su negocio tradicional via
margenes se vera nuevamente pospuesta. El sector bancario en general reaccion6 muy negativamente a este anuncio el
pasado dia 07/03 y, aunque no estamos hablando de un problema de solvencia, una escasa visibilidad en sus cuentas
podria generar una contraccion del crédito en lugar del efecto buscado.

MERCADOS BURSATILES

Existe una cierta percepcion de que los mercados de renta variable han agotado todo su potencial tras el inicio de 2019
experimentado. Pensamos que es imposible anticipar afio a afo los retornos sobre cualquier tipo de activo, pero si que es
cierto que algunos indicadores tacticos en determinados mercados comienzan a mostrar algunos signos de agotamiento.
Tomando todo en su conjunto, la situacion actual se asemeja mas una correccién de mitad de ciclo al estilo de la que
vivimos en 2015-2016 que a cualquier otro episodio mas negativo. Las acciones de la eurozona se encuentran
atractivamente valoradas, pero para que los indices europeos lo hagan significativamente mejor que el resto de zonas
geograéficas se necesitaria que el sector bancario tomase el liderazgo, y con las actuales perspectivas sobre la evolucion
de tipos no esperamos que esto suceda de forma inminente. No recomendariamos sin embargo infraponderar de forma
agresiva este sector, ya que aparte de no presentar problemas de solvencia ni de excesivo apalancamiento, sus
valoraciones resultan atractivas, la cartera de préstamos sigue creciendo a ritmos moderados y las tasas de impagos
contintan descendiendo.

Hace casi un afio desde que el Banco Central Europeo comenzase a alertar de que Europa podria sufrir una "ralentizacion
temporal”. Doce meses mas tarde dicha ralentizacion parece ser algo mas crénica de lo anticipada. La produccion
industrial se ha deteriorado de forma significativa, aunque los PMIs de la region contindan por encima de la zona de
expansioén al 51,4. Uno de los principales perjudicados de esta situacién ha sido el mercado Aleman, fuertemente
orientado hacia las exportaciones, aunque los Ultimos datos sobre ventas de coches en este pais han mejorado tras el
parén experimentado en mitad de 2018 como consecuencia de la entrada en vigor de la nueva regulacion sobre emisiones
contaminantes.

A pesar de que el escenario para el proximo trimestre parece poco alentador, no hay que olvidar que algunos de los
aspectos negativos que mas han pesado en los Ultimos meses en los mercados también se van a despejar antes del
verano. En concreto dos de los mas visibles son el probable acuerdo para un Brexit no traumatico y el alejamiento de una
guerra comercial abierta entre China y EEUU.

Actualmente la situacion en China parece bastante menos preocupante que hace algunos meses. El crecimiento
continuara con su moderandose desde el 6,6% hacia un 6,1%, soportado principalmente por el desembolso en inversion
tanto desde el gobierno central como las autoridades locales. Esperamos asi mismo una politica monetaria acomodaticia y
activa, con recortes en el Reserve Requirement Ratio (RRR) y otras medidas adicionales destinadas a facilitar el flujo de
crédito.

En general, los déficit por cuenta corriente han comenzado a mejorar dentro de las economias emergentes (con la
excepcion de Turquia y Argentina) lo cual suele ser un buen sintoma y una proteccion frente a episodios de "sell-off" como
los vividos en 2018, aunque la gran sorpresa en EM ha sido que en este afio la inflacién se ha situado cerca de un minimo
de 15 afios.

La mejora en este aspecto es atribuible a varios factores estructurales como son: 1) Implementacién de objetivos de
inflacion y politicas fiscales 2) Reformas estructurales tales como la eliminacién de subsidios en aspectos como la energia
y el combustible 3) Mayor integracién dentro de los mercados globales y de capitales. Esto ha favorecido ademas una
mayor desregulacion y disciplina en base a criterios de mercado 4) Con caracter mas ciclico y menos estructural, unos




precios relativamente bajos de las materias primas, donde las medias de precios de los Ultimos tres afios en mercados
como tales como petréleo, metales y alimentos se encuentran por debajo de la media del periodo 2011-2015. En cierta
medida, estas tendencias estan detrds del cambio del modelo en China, desde uno basado en la inversion hacia otro méas
orientado hacia el consumo. En la década del 2000 China llegd a representar cerca de la mitad de la demanda mundial de
materias primas tales como el acero, aluminio, cobre o carbdn. Esto contribuy6 sin duda al alza en el precio de los
"commodities" que observamos en aquella época. A medida que China comenzd la transicién de su modelo de
crecimiento, su efecto también se dej6 sentir en el precio de las materias primas.

RECOMENDACIONES Y ESTRATEGIA DE INVERSION

De igual manera que no vemos razones para anticipar pérdidas en todos los activos similares a las experimentadas en
2018, tampoco creemos que las actuales condiciones del ciclo permitan rendimientos por encima del doble digito,
especialmente en el mercado USA, donde hemos expresado en mas de una ocasion nuestras dudas en cuanto a los
niveles de valoracion y a la excesiva dependencia sobre el comportamiento de un pequefio grupo de compafiias del sector
tecnoldgico de gran capitalizacion, las conocidas como FAANG. Pensamos que este serd mas bien un afio de transicion
donde observaremos un mercado mas errético y de rangos, donde la seleccion de valores tomara una especial relevancia
y donde moverse con agilidad aprovechando los margenes de actuacién en los niveles de inversion que permiten los
distintos perfiles puede ayudarnos a conseguir unas rentabilidades ajustadas por riesgo mas acordes con nuestro perfil
inversor.

Nuestro escenario central sigue siendo que no veremos una recesién a lo largo de 2019. De hecho, las probabilidades de
recesion segun nuestros indicadores han disminuido frente a la lo que sefialaban a finales de 2018, fundamentalmente por
la evoluciéon de los spreads de crédito corporativo y a la relajacion de los tipos de interés. Todo ello ha relajado las
condiciones financieras y ha facilitado un mejor acceso al crédito de las empresas. Como hemos indicado antes, la
situaciéon méas probable es que nos encontremos dentro de una moderacion en el crecimiento de mitad - ciclo avanzado.
Creemos que la mejor manera de atravesar este momento es ser algo mas prudentes en la asignacién sectorial y dar un
mayor peso relativo a aquellos sectores de caracter mas defensivo. Seguimos por tanto pensando que los riesgos en la
renta fija son claramente asimétricos y asi lo reflejan las posiciones de nuestros fondos. Durante los Ultimos meses hemos
procedido a disminuir de manera muy significativa nuestra exposicion a crédito, ampliado las posiciones en deuda
periférica, especialmente en paises como Espafia y Portugal en detrimento de lItalia, continuado con una importante
exposicion a bonos flotantes y manteniendo duraciones reducidas.

COMENTARIO DE GESTION

Tras sufrir el peor comportamiento durante el mes diciembre desde los afios 20, Wall Street y muchos otros mercados
experimentaron el mejor mes de Enero desde 1987, continuando con un comportamiento similar durante el resto del
trimestre. Ni las valoraciones ni el grado de pesimismo en el que el mercado parecia haberse instalado justificaban reducir
el posicionamiento de las carteras de forma drastica y ello nos ha permitido aprovechar el buen inicio de afio en otro
episodio de depresién-euforia al que el mercado nos esta acostumbrando.

Todo lo anterior no debe hacernos olvidar que el ciclo es mucho méas que politica monetaria e inflacién. Durante los
ultimos meses hemos asistido a una desaceleracién global bastante acentuada. Las cifras de comercio y més
notablemente la evolucién de los PMIs globales como indicadores de actividad y las revisiones sobre los beneficios
empresariales para los proximos trimestres han sido notablemente mas bajas. Es importante recordar el importante hecho
de que las estimaciones sobre beneficios son un reflejo de las guias que las compafiias ofrecen para el resto del afio. Una
desaceleracion en los beneficios estimados podria tener como consecuencia una parada en los planes de inversion a
futuro o sobre la politica de contrataciones, acentuando de esta forma la presién sobre el crecimiento.

La ausencia de inflacion en las economias desarrolladas ha sido un tema recurrente durante los Gltimos afios. Dicha
ausencia de inflacion ha permitido a los bancos centrales la oportunidad de seguir politicas monetarias muy




acomodaticias. Las lecturas de inflacién, descontando el componente mas volatil correspondiente a los precios de la
energia y productos perecederos, se ha movido dentro de un rango muy estrecho en los meses anteriores y las medidas
de inflacion futura se han desplomado recientemente. En este contexto, el BCE ha anunciado un nuevo programa de
TLTRO (Target Long Term Refinincing Operations) con el fin de inyectar liquidez a largo plazo, mientras que la Fed ha
revisado a la baja las previsiones de subidas de tipos retrasandolas hasta 2020. También la Fed frenara el ritmo de
reduccién de su balance que deberia finalizar en septiembre con niveles proximos a 3,5 billones de délares. En resumen,
los principales Bancos Centrales pasaran a ser nuevamente inyectores de liquidez en el sistema financiero a finales de
ejercicio.

Por el lado de las divisas seguimos optando por mantener las coberturas parciales sobre la exposicion a délar, con el
objetivo de reducir la volatilidad que pueda introducir a la cartera como consecuencia de los cambios en la politica
monetaria de los bancos centrales, en un contexto de desaceleracion e incertidumbre econémica. En el primer trimestre
del afio, el euro se ha depreciado frente al resto de principales divisas de referencia. De este modo, -2,17% frente al délar,
-1,18% VS yen, -4,26% frente a la libra.

Con respecto al primer trimestre de 2019, la evolucién de los principales indices de renta variable mundiales ha sido
positiva recuperando en gran medida las pérdidas sufridas en la Gltima parte del ejercicio anterior. La renta variable se ha
apoyado en las mejores perspectivas de acuerdo entre las partes inmersas en la guerra comercial (China - EE.UU.) y por
la politica monetaria mas acomodaticia ante un contexto de desaceleracién econémica. En términos de rentabilidad para el
periodo analizado: Ibex 35 +8,2%, Eurostoxx 50 +13,1%, S&P500 11,7%, y finalmente el MSCI World LC +12%.La cartera
varia su exposicion en renta variable, pasando de un 57,04% a un 63,25% de peso.

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

* ACC. CISCO SYSTEMS INC (rendimiento 0,55 %)

* ACC. AXA SA (rendimiento 0,52 %)

* ACC. DIAGEO (rendimiento 0,47 %)

* ACC. INDITEX (rendimiento 0,53 %)

* ACC. SOFTBANK GROUP CORP (rendimiento 0,7 %)

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha aumentado en 206.792 euros, el nimero de accionistas ha disminuido en -2
y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un 7,41 %

El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,2 %, de los
cuales un 0,58 % corresponde a gastos directos y un -0,38 % corresponde a gastos indirectos por inversion 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
variacioén del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacién viene explicada por las
suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversion (con un detalle por tipologia
de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.

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

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

La IIC mantiene posiciones superiores al 10% de su patrimonio en fondos de terceros. La denominacion de las gestoras
en las que se invierte un porcentaje significativo es el siguiente:

* MARCH AM (7,28 % sobre patrimonio)
* BLACKROCK LUXEMBOURG (3,68 % sobre patrimonio)
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* MUZINICH & CO LTD (4,26 % sobre patrimonio)

La IIC ha efectuado operaciones de:
* Futuros con finalidad de inversion.

Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 17,33 %
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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
ES0000012A89 - REPO|B. MARCH]-0,40]|2019-01-02 EUR 0 0,00 1.413 20,61
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 1413 20,61
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 1.413 20,61
ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX EUR 262 3,71 163 2,38
TOTAL RV COTIZADA 262 3,71 163 2,38
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 262 3,71 163 2,38
ES0161032000 - PARTICIPACIONES|M. PREMIER RF CP EUR 514 7,28 511 7,46
TOTAL IIC 514 7,28 511 7,46
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 776 10,99 2.088 30,45
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
GBOOBWFY5505 - ACCIONES|NIELSEN HOLDINGS PLC UsD 82 1,16 79 1,15
US26078J1007 - ACCIONES|DOWDUPONT INC UsD 82 1,16 80 117
CH0030170408 - ACCIONES|GEBERIT AG-REG CHF 92 1,30 85 1,24
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROEP EUR 133 1,89 116 1,70
JP3436100006 - ACCIONES|SOFTBANK GROUP CORP JPY 151 2,13 101 1,48
GB0000456144 - ACCIONES|ANTOFAGASTA PLC GBP 137 1,95 106 155
FR0000133308 - ACCIONES|ORANGE EUR 176 2,49 172 2,50
US7960508882 - ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON UsD 40 0,57 35 0,51
DE0006047004 - ACCIONES|HEIDELBERGCEMENT AG EUR 112 1,59 94 1,36
FR0000120644 - ACCIONES|DANONE EUR 111 1,58 100 1,46
1L0010824113 - ACCIONES|CHECK POINT SOFT UsD 61 0,87 49 0,71
CHO0012221716 - ACCIONES|ABB LTD CHF 84 1,18 83 121
1T0000072618 - ACCIONES]|INTESA SANPAOLO SPA EUR 104 1,48 93 1,36
US7427181091 - ACCIONES|PROCTER & GAMBLE UsD 185 2,61 160 2,33
GB0002374006 - ACCIONES|DIAGEO PLC GBP 221 3,13 188 2,74
US2546871060 - ACCIONES|WALT DISNEY UsD 78 1,11 75 1,10
FR0000120628 - ACCIONES|AXA SA EUR 228 3,22 191 2,79
US9130171096 - ACCIONES|U.TECHNOLOGIES UsD 99 1,40 80 117
FR0000120578 - ACCIONES|SANOFI-AVENTIS EUR 200 2,82 192 2,80
US9497461015 - ACCIONES|WELLS FARGO UsD 203 2,87 189 2,76
DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM EUR 193 2,74 193 2,82
US46625H1005 - ACCIONES|CHASE MANHATAN UsD 121 171 114 1,66
US17275R1023 - ACCIONES|CISCO SYSTEMS UsD 177 2,51 139 2,03
FR0000121501 - ACCIONES|PEUGEOT SA EUR 134 1,90 115 1,68
DEOOOBAY0017 - ACCIONES|BAYER AG EUR 78 1,11 82 1,20
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL EUR 405 573 377 5,50
FR0000120172 - ACCIONES|CARREFOUR EUR 123 1,74 110 1,61
TOTAL RV COTIZADA 3.811 53,95 3.400 49,59
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 3.811 53,95 3.400 49,59
LU1534073041 - PARTICIPACIONES|DWS INVESTMEN SA (DE EUR 221 3,14 220 321
IE00B23Z8S99 - PARTICIPACIONES|LEGG MASON MANAG. UsD 73 1,03 62 0,91
LU1648247721 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG EUR 260 3,68 250 3,64
LU0602539271 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS EUR 151 2,14 131 191
IE00BD087B48 - PARTICIPACIONES|GRUENER FISHER INVES UsD 103 1,45 89 1,29
IEOOBN8SY486 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN EUR 138 1,95 133 1,93
IE0033758917 - PARTICIPACIONES|MUZINICH & CO LTD EUR 301 4,26 294 4,29
TOTAL IIC 1247 17,65 1.178 17,18
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.057 71,60 4.578 66,77
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Descripcion de lainversion y emisor

Divisa

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

5.834

82,59

6.665

97,22

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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