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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: 3, en una escaladel 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversion: IBERIAN VALUE FI invierte al menos un 75% de su exposicion total en Renta Variable. Al menos el
60% de la exposicion toal sera Renta Variable emitida y cotizada por entidades radicadas en Espafia y Portugal, siendo el
resto de la exposicién a renta variable de emisores y mercados europeos. La gestidon del fondo toma como referencia la
rentabilidad del indice 75% IBEX 24 y 25% PSI 20. La politica de inversiones busca el crecimiento del valor de la accién a

largo plazo. El inversor debe, por tanto, plantear su inversion en IBERIAN VALUE FI a largo plazo y asumir el riesgo que
comporta la politica de inversiones establecida.

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

Una informaciéon 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 0,22 0,40 0,22 1,04
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 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 426.790,86 427.542,69
N° de Participes 106 107
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 5.187 12,1529
2018 4.807 11,2433
2017 4.879 12,5540
2016 4.333 11,4310
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 0,33 0,33 0,33 0,33 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 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) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 Afio t-5
Rentabilidad IIC 8,09 8,09 -11,98 -1,49 2,77 -10,44 9,82 28,82

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,63 07-02-2019 -1,63 07-02-2019 -4,44 24-06-2016
Rentabilidad maxima (%) 3,13 05-02-2019 3,13 05-02-2019 3,42 22-01-2016

(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 o : : : .
2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 12,50 12,50 16,60 8,58 9,03 11,72 7,71 18,67
Ibex-35 12,33 12,33 15,74 10,25 13,24 13,54 12,96 26,09
Letra Tesoro 1 afio 0,21 0,21 0,38 0,24 0,35 0,30 0,15 0,49
75% IBEX35 +
11,64 11,64 14,55 9,15 12,52 12,56 11,52 23,91
25%PSI120
VaR histérico del
T, 8,28 8,28 8,45 7,81 7,94 8,45 8,35 10,13
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) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,38 0,38 0,39 0,39 0,40 1,56 1,59 1,61

(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 suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon 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 |
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B) Comparativa

[ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |
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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* . .
Trimestral media**
de euros)
Monetario Corto Plazo 0 0 0
Monetario 0 0 0
Renta Fija Euro 14.794 206 1
Renta Fija Internacional 0 0 0
Renta Fija Mixta Euro 18.014 152 3
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0
Renta Variable Mixta Euro 45,516 317 7
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0
Renta Variable Euro 17.050 497 9
Renta Variable Internacional 17.985 171 10
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 0 0 0
Global 71.815 1.182 8
Total fondos 185.174 2.525 6,96

*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 4517 87,08 4.662 96,98
* Cartera interior 3.212 61,92 3.243 67,46
* Cartera exterior 1.305 25,16 1.419 29,52
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 642 12,38 118 2,45
(+/-) RESTO 27 0,52 27 0,56
TOTAL PATRIMONIO 5.187 100,00 % 4.807 100,00 %
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)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

4.807
-0,18
0,00
7,64
8,01
0,00
0,11
0,00
7,90
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,38
-0,33
-0,02
-0,02
-0,01
0,00
0,01
0,00
0,01
0,00
5.187

5.369
1,60
0,00

-13,01

-12,83
0,00
0,35
0,00

-13,18
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,21
-0,17
-0,03
-0,02
-0,01
0,02
0,03
0,00
0,03
0,00

4.807

4.807
-0,18
0,00
7,64
8,01
0,00
0,11
0,00
7,90
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,38
-0,33
-0,02
-0,02
-0,01
0,00
0,01
0,00
0,01
0,00
5.187

-111,39
0,00
-178,98
-229,04
0,00
-67,19
0,00
-161,85
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
111,20
99,13
1,01
1,77
9,29
0,00
-61,14
0,00
-61,14
0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 inversién y emisor

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

TOTAL RV COTIZADA

3.212

61,93

3.243

67,46

TOTAL RENTA VARIABLE

3.212

61,93

3.243

67,46

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

3.212

61,93

3.243

67,46

TOTAL RV COTIZADA

1.305

25,16

1.419

29,52

TOTAL RENTA VARIABLE

1.305

25,16

1.419

29,52

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

1.305

25,16

1.419

29,52

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

4.517

87,09

4.662

96,98

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

total

© 1382 % ELECTRICAS, AGUA Y GAS
® 1245 % LQUDEZ
© 1405 % PETROLEO Y 6AS

19,98 % RECURS0S BASICOS
®38.10 % RESTO

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

Sl

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

j. Otros hechos relevantes

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

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl

NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV)

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha




SI NO

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 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

a.) Existe un Participe significativo con un volumen de inversion de 2.524.743,85 euros que supone el 48,68% sobre el
patrimonio de la IIC.

Anexo: h) No existe vinculacién directa entre la gestora y el depositario. Dux Inversores Capital A.V., S.A., sociedad
vinculada a Dux Inversores SGIIC, S.A. tiene un acuerdo de oficina virtual con Bankinter S.A., percibe una pequefia parte
de los beneficios de dicho Banco. La sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que
los de mercado.

8. Informacioén y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

a) Visién de la gestora sobre la situacion de los mercados durante el periodo. Influencia sobre el comportamiento de la IIC.
Decisiones de inversion adoptadas por la gestora dentro de la politica de inversion establecida en el folleto.Después de un
2018 muy malo para las bolsas, los mercados de renta variable han tenido en este primer trimestre un comportamiento
extraordinario, destacando avances importantes en los principales indices, entre ellos, el S&P 500 (+13,1%), el Ibex 35
(+8,2%) y el Eurostoxx50 (+12,9%). Las subidas han sido generalizadas sectorialmente, destacando industria bésica,
industriales y tecnologia.Este buen comportamiento de las bolsas se puede atribuir, principalmente, a los siguientes
motivos:. El mejor tono de la guerra comercial entre EEUU y China. Las negociaciones en materia comercial entre estos
dos Paises parece que van muy avanzadas y se espera terminen en acuerdo en los proximos meses, lo que permitiria una
reduccién de la actual incertidumbre.. EI FMI ha revisado a la baja las perspectivas del crecimiento global para los
préximos afios, recortando dos décimas el crecimiento esperado para 2019 hasta situarlo en el 3,5%, y una décima el de
2020, situandolo en el 3,6%. Estas menores previsiones de crecimiento global han motivado el cambio de sesgo en la
politica monetaria de la Fed y del BCE. Al parecer, la Fed se va a centrar en monitorizar el crecimiento del PIB para tomar
decisiones de politica monetaria, habiendo sefialado, con un mensaje mas ?dovish?, que no va a subir los tipos oficiales
este afio, lo que ha hecho aplanarse la curva de tipos, dejando el bono a 10 afios con una TIR del 2,45%. En la Eurozona
continda la tendencia negativa, registrandose una contraccién de la produccion industrial mayor de la esperada. Por ello,
el BCE ha informado que no subira los tipos oficiales antes de final de afio y que aplicara una nueva serie de operaciones
de refinanciacién a largo plazo que daran comienzo el pr6ximo mes de septiembre y finalizaran en marzo de 2021.
Ademas, el Comité ha revisado a la baja las previsiones tanto de inflacion como de crecimiento para los proximos tres
afios. El bono aleman a diez afios se ha situado en una TIR de -0,05% (minimo desde abril 2017).De cara a los proximos
meses, la atencion se centrara en la evolucién de las negociaciones sobre el Brexit. Los acuerdos alcanzados por la Sra.
May en Bruselas han sido rechazados en dos ocasiones por la Camara de los Comunes. No obstante, el RU no quiere un
Brexit duro y va a solicitar mas tiempo para llegar a un acuerdo. La UE, que tampoco quiere un Brexit duro, parece
dispuesta a ampliar el plazo de salida hasta el dia 22 de mayo, a condicién de que para el 14 de abril el Parlamento




Britdnico tome una decision sobre la aprobacion del acuerdo de salida, salir sin acuerdo o solicitar una extension mas
larga que forzaria al pais a participar en las elecciones europeas de mayo.En referencia al crudo, el precio del barril de
Brent ha repuntado un 15%, situandose en los 70$ por barril.Las previsiones de los analistas respecto a la evolucién de
los mercados de renta variable a lo largo del afio son positivas. Estiman que las bolsas se veran apoyadas por los bajos
tipos de interés, por la mejora de los resultados empresariales y por las buenas rentabilidades por dividendos.En este
contexto, el patrimonio del Fondo al 31.03.2019 ascendia a 5.186.746,13 euros (a 31.12.2018, 4.806.969,84 euros) y el
namero de participes a dicha fecha a 106 (siendo 107 a 31.12.2018). La rentabilidad del Fondo en el periodo es del
8,09%. Los gastos del periodo ascienden al 1,52% anual sobre el patrimonio medio La rentabilidad del indice que la
gestion toma como referencia (75% IBEX35 y 25% PSI20) es del 8,66%. Las rentabilidades obtenidas en el periodo por el
resto de las IIC gestionadas por Dux Inversores, seglin su menor 0 mayor exposicién a la renta variable, se encuentran
entre 0,65% y 10,68%.b) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.Esta Fondo invierte una parte de su
patrimonio, en acciones cotizadas en Bolsa, principalmente de Espafia y Portugal. La liquidez se mantiene en cuenta
corriente a la vista.En el trimestre ha habido ascensos significativos, tanto de Iberian Value F.I. (+8,5%) como de su indice
de referencia (+8,7%), aunque inferiores a las fuertes caidas de casi el -10% del trimestre precedente, no descartando que
haya sido un mero rebote y siga vigente el movimiento correctivo iniciado hace ya dos afios. Este positivo comportamiento
fue registrado gracias a los fuertes repuntes de las dos compafiias mas penalizadas el trimestre anterior, DIA (+41%) y
Vallourec (+29%), asi como el positivo comportamiento de Indra, Euskaltel y Zardoya Otis, con revalorizaciones cercanas
al +20%. La compafiia de distribucion rebot6 con fuerza debido al lanzamiento de una oferta de compra por parte de su
principal accionista, LetterOnel, a un precio de 0,67 ?/acc, nivel muy superior a su cotizacion pero que sigue siendo muy
inferior a nuestra valoracion de su negocio, a pesar de las dificultades financieras por las que atraviesa. Por su parte, la
compafiia francesa fabricante de tubos de acero para el sector de petréleo y gas, registré un fuerte repunte tras la
publicacion de sus resultados anuales. Aunque sigue registrando importantes pérdidas, la rapida evolucion de su plan de
ahorro de costes, la recuperacion de la actividad en algunos de sus principales mercados y la disipacion de dudas sobre
una nueva ampliacion de capital, catapulto la cotizacion (+36% en una semana). A pesar de este fuerte repunte, no hemos
realizado ventas de ninguna de las compafiias, al considerar que siguen cotizando muy por debajo de la valoracion
conservadora que realizamos de sus negocios.El positivo comportamiento de casi todas las compafiias en cartera, se vio
parcialmente compensado con el comportamiento negativo de dos de nuestras principales inversiones, Elecnor (-10%) y
Miquel y Costas (-4,5%), sin ningiin motivo operativo mas que la correccion del importante repunte registrado las ultimas 3
sesiones del ejercicio anterior (+15% y +13%), distorsionando al alza su precio de referencia al cierre del mismo (no
obstante, esto supuso un comportamiento anormalmente positivo del +4,3% en las Ultimas 3 sesiones del afio para el
fondo). A pesar de los descensos de estas compafiias, confiamos en que nos reportaran un retorno muy positivo a medio
plazo ya que su evolucion operativa sigue siendo satisfactoria. Elecnor sigue registrando un solido crecimiento operativo a
pesar del impacto de la depreciacion del real brasilefio, gracias a la continua adjudicacion de proyectos significativos en el
exterior (nuevas lineas de transmisién en Brasil y Chile), asi como la adquisicién de varias lineas de transmisién al Grupo
Isolux en Brasil por un importe muy atractivo. Por lo que respecta a la compafiia papelera, registré un leve crecimiento
operativo afectada por los tipos de cambio, y su tremendamente sdlida posicion financiera parece algo mas débil de lo
habitual, consideramos que por la reciente adquisicion de Clariana. No obstante, cotiza casi un 30% por debajo de
maximos mientras sus resultados siguen creciendo, aunque a tasas moderadas.Los valores que mas han contribuido a la
rentabilidad de nuestra cartera durante el periodo han sido las ya mencionadas DIA (+1,6%), Vallourec (+1,4%), ademas
de Técnicas Reunidas (+1,8%), que con su fuerte revalorizacion (+18%) y el descenso de Elecnor, se convierte en nuestra
principal inversién. Estas rentabilidades han sido compensadas parcialmente por las contribuciones negativas de Elecnor
(-1,1%) y Miquel y Costas (-0,4%).En cuanto a la operativa realizada y como resultado de nuestra disciplina inversora en
base al descuento sobre nuestras valoraciones, las principales reducciones de posicién han sido Ferrovial (-4,7%), NOS (-
4,7%) y Euskaltel (-2,4%). Todas ellas han supuesto la desinversion total en ellas (en la operadora vasca comenzamos a
reducir la inversion el trimestre anterior), tras actuar como valor refugio ante la elevada incertidumbre en el mercado, al ser
compafiias con elevados y recurrente flujos de caja. Todas ellas fueron vendidas con un descuento muy reducido, o
incluso por encima de nuestra valoracion de sus negocios/activos, realizada de una manera conservadora sin dejarnos
llevar por sentimientos del mercado. Respecto a los principales aumentos del peso en cartera, aumentamos la inversion
en Iberpapel (+2,4%), aprovechando el descenso en el periodo (-8%), que ya supone un -20% desde maximos, mientras
sus resultados operativos siguen siendo solidos y desarrolla el ?Proyecto Hernani?, que le permitird incrementar




capacidad en papeles especiales de manera muy significativa. Asimismo, aumentd el peso de Vallourec (+1,8%) y DIA
(+1%) debido al fuerte repunte de sus cotizaciones, ademas de algunas compras adicionales realizadas en el fabricante de
tubos aprovechando los fuertes descensos. Somos conscientes que estas dos compafias puedan generar dudas al no
presentar un perfil estrictamente de inversién en valor. Aunque no poseen un inversor mayoritario que garantice el total
alineamiento de intereses con sus accionistas (la principal debilidad de sus tesis de inversion, como comentamos el
trimestre pasado), estamos ante dos casos con un enorme potencial de generacion de valor debido a la fuerte crisis que
ha golpeado a cada una de sus industrias en los Ultimos afios, y que en ambos casos, se ha sumado una deficiente
gestién de las mismas. Por ello, consideramos que con los cambios acometidos, su sélida posicién de mercado en sus
negocios y mercados, y el valor de sus activos, muy superior a su cotizacion actual, nos reportaran a largo plazo una
atractiva rentabilidad sobre el nivel al que adquirimos dichas participaciones. En este entorno, el nivel de liquidez ha vuelto
a aumentar de forma significativa hasta el 12,5% desde el apenas 2% con el que finalizamos el trimestre anterior, debido a
las multiples desinversiones realizadas una vez los precios de algunas de nuestras inversiones se acercaban o superaban
nuestras valoraciones.No existen inversiones sefialadas en el articulo 48.1.j del RIIC.No existen en cartera inversiones en
litigio.Al final del periodo no hay invertido mas del 10% del patrimonio en otras IIC.No se ha operado con derivados en el
periodo.c) Riesgo asumido por el Fondo. La volatilidad del Fondo ha sido inferior a la del periodo anterior y superior a la
del indice que la gestién toma como referencia. Como es légico, la volatilidad de activos de riesgo menor como las Letras
del Tesoro a 1 afio es significativamente menor que la del Fondo. El VAR del Fondo ha sido durante todo el periodo
inferior al VAR maximo establecido para el mismo.d) Informacién de los riesgos que pueden surgir por la realizacion de la
operativa que de conformidad con la Norma 42 de la Circular 6/2010, no haya de considerarse a efectos del cumplimiento
del limite segun el cual la exposicion total al riesgo de mercado asociada a derivados no podra superar el patrimonio neto
de la lIC.No aplica.e) Resumen de las perspectivas del mercado y de la actuacion previsible de Iberian Value, FI en
cuanto a su politica de inversién.Como hemos comentado en anteriores ocasiones, las politicas ultra-laxas de los bancos
centrales habian generado importantes distorsiones, principalmente las valoraciones excesivas de mdltiples activos,
provocando desde hace casi dos afios, una correccién de precios y normalizacién en sus multiplos de valoracion. Parece
gue con el rebote del Ultimo trimestre, cualquier dato econémico positivo es recibido como un motivo para anticipar que las
incertidumbres econémicas se han disipado, y consideramos que esta situacion dista mucho de la realidad. Si bien es
cierto que persisten multiples incertidumbres (Brexit, guerra comercial, devaluacion de divisas emergentes, crisis en
automocion?), sus efectos son magnificados pero su impacto real en la economia es mucho mas reducido gracias a la
gran capacidad de adaptacion de los agentes econdémicos al cambiante entorno de mercado. El hecho que més nos
preocupa, que no sabemos cuantificar y que parece pasar inadvertido como principal motivo de la desaceleracion
econdmica que se esta produciendo, son los efectos perniciosos del mayor experimento monetario de la historia realizado
los Ultimos afios por los principales bancos centrales de todo el mundo. Esta inyeccion masiva de dinero al sistema y unos
tipos de interés anormalmente bajos durante un periodo excesivamente prolongado, generan una importante alteracion del
desarrollo normal de la economia. Cuando se retiran estos estimulos, la economia tiende a volver al estado en el que se
deberia encontrar sin éstos. Proyectos empresariales inviables o poco atractivos sin unas tasas de interés tan
anormalmente bajas, se tornan fallidos, y la actividad se ralentiza, generando una espiral de menor actividad, consumo e
inversién, y mayor desconfianza. Como comentamos, el periodo de dudas y volatilidad no ha hecho més que empezar, no
descartando un deterioro econémico mayor al previsto, aunque desconocemos hasta qué punto el mercado puede
penalizar a las compafiias. Por ello, nos mantenemos fieles a nuestra filosofia de adquirir negocios a un precio muy
inferior a nuestra valoracion del mismo, y venderlos cuando cotizan préximos o incluso por encima de ésta. Esta disciplina
operativa nos llevo a final del trimestre pasado a realizar multiples adquisiciones para aprovechar atractivas oportunidades
de inversion tras los fuertes descensos registrados; pero el rebote del primer trimestre nos ha permitido deshacernos de
otras compaifiias con actividades mas defensivas y menores perspectivas de crecimiento, vendiéndolas a precios muy
préximos a nuestras valoraciones. Este es el método de inversion en el que nos basamos. Asi de sencillo y al mismo
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10 Detalle de invesiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0117160111 - Acciones|ALBA EUR 247 4,76 237 4,94
ES0121975009 - Acciones| CONSTRUCC.Y AUXILIAR FERROCARR EUR 0 0,00 14 0,28
ES0105229001 - Acciones|PROSEGUR EUR 0 0,00 11 0,22
ES0126775032 - Acciones|DISTRIBUIDORA INTENACIONAL EUR 228 4,39 162 3,36
ES0105075008 - Acciones|EUSKALTEL EUR 0 0,00 115 2,38
ES0129743318 - Acciones|ELECNOR EUR 536 10,34 595 12,38
ES0118900010 - Acciones|FERROVIAL EUR 0 0,00 224 4,66
ES0105223004 - Acciones| GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 150 2,89 109 2,26
ES0147561015 - Acciones|IBERPAPEL EUR 126 2,43 0 0,00
ES0118594417 - Acciones|INDRA EUR 263 5,07 219 4,55
ES0124244E34 - Acciones|MAFRE EUR 61 1,18 58 121
ES0164180012 - Acciones|MIQUEL Y COSTAS EUR 436 8,41 446 9,28
ES0170884417 - Acciones|PRIM EUR 134 2,58 105 2,19
ES0178430E18 - Acciones|TELEFONICA EUR 341 6,57 289 6,02
ES0178165017 - Acciones|TECNICAS REUNIDAS EUR 545 10,50 464 9,65
ES0132945017 - Acciones|TUBACEX SA EUR 146 2,81 128 2,66
ES0184933812 - Acciones|ZARDOYA OTIS EUR 0 0,00 69 143
TOTAL RV COTIZADA 3.212 61,93 3.243 67,46
TOTAL RENTA VARIABLE 3.212 61,93 3.243 67,46
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.212 61,93 3.243 67,46
PTEDPOAMO009 - Acciones|ELECTRICIDADE DE PORTUGAL EUR 229 4,41 199 4,14
PTGALOAMO0009 - Acciones|GALP ENERGIES SGPS SA EUR 211 4,07 225 4,67
PTZONOAMO006 - Acciones|NOS SGPS EUR 0 0,00 224 4,65
PTPTIOAMO0O006 - Acciones|THE NAVIGATOR CO SA EUR 109 2,10 122 2,54
PTSEMOAMO0004 - Acciones|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMEN EUR 214 4,13 236 4,92
PTSONOAMO001 - Acciones|SONAE SGPS EUR 243 4,69 222 4,61
FR0000120354 - Acciones|VALLOUREC EUR 299 577 192 3,99
TOTAL RV COTIZADA 1.305 25,16 1.419 29,52
TOTAL RENTA VARIABLE 1.305 25,16 1.419 29,52
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.305 25,16 1.419 29,52
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.517 87,09 4.662 96,98

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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