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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que replica o reproduce un indice
Vocacion inversora: [IC que Replica un indice
Perfil de Riesgo: 6 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversién: Fondo de renta variable que replica el indice bursatil Dow Jones Euro Stoxx 50, se podra encontrar

mas informacion en el folleto informativo

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 0,00 0,00 0,00 0,00
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 14.723.886,57 14.612.105,44
N° de Participes 16.754 18.756
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00
Inversiéon minima (EUR) | ,00 EUR

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 210.449 14,2931
2018 176.003 12,0450
2017 209.225 13,7804
2016 158.490 12,7040

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 0,49 0,49 0,49 0,49 patrimonio
Comision de depositario 0,05 0,05 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 2014
Rentabilidad IIC 18,66 5,90 12,05 -11,68 0,10 -12,59 8,47 3,44 3,55
Desviacién con

Lo 2,11 2,21 0,37 0,32 0,22 0,55 0,50 0,66 1,12

respecto al indice

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,73 07-05-2019 -1,92 07-02-2019 -8,74 24-06-2016
Rentabilidad maxima (%) 2,10 18-06-2019 2,95 04-01-2019 3,99 24-04-2017

(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 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 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 12,62 12,29 12,98 15,86 10,97 13,71 10,29 22,13 17,10
Ibex-35 11,62 11,06 12,24 15,73 10,53 13,54 12,77 25,68 18,34
Letra Tesoro 1 afio 0,17 0,15 0,19 0,39 0,23 0,70 0,59 0,69 0,80
INDICE DOW JONES
EURO STOXX 50 12,58 12,63 12,67 15,56 10,85 13,46 10,13 21,73 16,91
PRICE
VaR histérico del
L 7,74 7,74 7,74 7,74 7,74 7,74 7,74 7,74 9,52
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 2014
Ratio total de gastos
(iv) 0,55 0,27 0,27 0,28 0,28 1,10 1,10 1,10 1,10
v

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



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

compraventa de valores.

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

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

Graficos evolucion valor liquidativo dltimos 5 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* .
Semestral media**
de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario
Renta Fija Euro 46.129 486 0,97
Renta Fija Internacional
Renta Fija Mixta Euro 34.786 4.273 2,71
Renta Fija Mixta Internacional 14.638 2.819 5,27
Renta Variable Mixta Euro
Renta Variable Mixta Internacional 34.463 6.256 8,19
Renta Variable Euro
Renta Variable Internacional 13.944 3.707 13,28
IIC de Gestion Pasiva(l)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 947.954 64.396 8,15
Global 46.928 702 9,20
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable
Renta Fija Euro Corto Plazo
IIC que Replica un indice 865.907 70.331 15,35
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado
Total fondos 2.004.749 152.970 11,04

*Medias.

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



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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 199.161 94,64 170.814 97,05
* Cartera interior 19.573 9,30 17.583 9,99
* Cartera exterior 179.588 85,34 153.231 87,06
* 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) 8.519 4,05 4.013 2,28
(+/-) RESTO 2.770 1,32 1.177 0,67
TOTAL PATRIMONIO 210.449 100,00 % 176.003 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 176.003 212.676 176.003
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 0,78 -6,53 0,78 -111,58
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 16,91 -11,79 16,91 -239,57
(+) Rendimientos de gestion 17,72 -11,21 17,72 -253,73
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 27,06
+ Dividendos 2,94 0,59 2,94 384,45
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 13,96 -11,36 13,96 -219,58
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,83 -0,45 0,83 -280,19
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 284,99
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,80 -0,58 -0,80 35,61
- Comision de gestion -0,49 -0,50 -0,49 -4,34
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -4,31
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 -19,45
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 29,51
- Otros gastos repercutidos -0,26 -0,02 -0,26 1.017,81
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 17.083,33
+ 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
+ Oftros ingresos 0,00 0,00 0,00 17.083,33
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 210.449 176.003 210.449

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 RV COTIZADA 19.573 9,31 17.583 10,00
TOTAL RENTA VARIABLE 19.573 9,31 17.583 10,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 19.573 9,31 17.583 10,00
TOTAL RV COTIZADA 179.453 85,28 153.231 87,04
TOTAL RENTA VARIABLE 179.453 85,28 153.231 87,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 179.453 85,28 153.231 87,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 199.026 94,59 170.814 97,04

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 PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

P |

® RENTAWARIABLE ® OTROS

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

Importe nominal L . L
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido

Futuros L
DJ EURO STOXX 50 13.887 Inversion
comprados
Total otros subyacentes 13887
TOTAL OBLIGACIONES 13887

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 ha tenido ningun tipo de hechos relevantes




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 X

comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

El depositario ha cobrado comisiones de custodia y liquidacion por importe de : 100.493,19 - 0,05%

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

En el primer semestre de 2019, la renta variable y el crédito han tenido un comportamiento muy positivo. La renta variable
recuperd mucho terreno con respecto al ultimo trimestre de 2018. Principalmente, se debid por un lado al cambio de
rumbo y tono en el mensaje de los Bancos Centrales, asi como el avance en las negociaciones entre China y EEUU en
cuanto a la guerra comercial. El primer semestre de 2019 resulté ser bastante bueno para casi todos los activos de los
mercados financieros, aunque la renta variable superé a la renta fija y el crédito obtuvo mayores beneficios que los
soberanos.

El crecimiento econémico se ha ralentizado en todo el mundo. Las medidas proteccionistas tomadas por Donald Trump
han cambiado las reglas del juego, afectando especialmente al comercio mundial en donde el impacto ha sido mas
acusado. Las economias emergentes, algunas de las cuales estan fuertemente endeudadas en dolares, se debilitaron el
afo pasado debido a la apreciacion generalizada del délar. Ademas, la actividad econdmica se ha debilitado notablemente
en la Eurozona. Por lo tanto, el primer semestre de 2019 ha comenzado con una estrategia global de ralentizacién
sincronizada, con signos de estabilizacion pero con riesgos cada vez mas inclinados hacia el lado negativo.

La retorica proteccionista ha empujado la incertidumbre a un maximo histérico durante el semestre (con un pico en mayo),
arrastrando la inversién. La escalada en las tensiones de la guerra comercial entre China y los EE.UU. no parece
solucionarse a corto plazo como ocurrié con México. Por otro lado, una guerra comercial entre la UE y los EE.UU. sigue
siendo una posibilidad clara. El comercio mundial ha contribuido en gran medida al crecimiento mundial en las ultimas




décadas. El crecimiento mundial esta impulsado principalmente por la demanda interna. Los servicios se estan disociando
cada vez mas de la industria, lo que puede explicarse por la relativa fortaleza del consumo frente a la inversién y el
comercio desde la crisis financiera.

Estados Unidos: La economia estadounidense se ha visto impulsada por una politica fiscal muy agresiva durante los 2
ultimos afios; su impacto deberia diluirse progresivamente este afio. Es cierto que el crecimiento del PIB real estuvo muy
por encima de las expectativas en el primer trimestre de 2019 (a una tasa anual del 3,1%, después del 2,2% del cuarto
trimestre de 2018). En cuanto a la composicién del crecimiento trimestral, la demanda interna se ralentizé notablemente
(tanto el consumo de los hogares -especialmente en bienes duraderos- como la inversion en bienes de equipo se
desacelero). Es probable que las dudas sobre la extension de este ciclo aumenten en los préximos trimestres (menos
apoyo de la politica fiscal, demanda interna bajo presion, sefiales mixtas de sentimientos y encuestas concretas) si las
tensiones comerciales y geopoliticas no disminuyen.

Zona euro: El crecimiento repunté un 0,4% en el primer trimestre, lo que supuso un alivio tras un segundo semestre en
2018 muy débil. Cabe destacar que la cifra correspondiente a Alemania, la potencia econémica de la zona euro, también
fue del 0,4% tras dos trimestres de cuasi-recesion. El fuerte gasto de los consumidores alemanes mostré que los efectos
indirectos de la debilidad de la industria manufacturera sobre la economia en su conjunto habian sido, hasta ahora,
limitados. Sin embargo, los datos de la Eurozona para el segundo trimestre fueron mas ambiguos: Los indicadores
manufactureros se han estabilizado, pero algunos de ellos siguen mostrando una contraccién de la actividad. Los
indicadores de servicios siguen mostrando una expansion, aunque a un ritmo moderado. En general, el mercado laboral
sigue siendo fuerte. En términos de riesgos, la economia de la Eurozona sigue expuesta a tensiones comerciales. Si bien
hubo un indulto en cuanto a la amenaza de mayores aranceles estadounidenses para los automoviles europeos, cuando
D. Trump pospuso su decision a mediados de agosto de 2018, las empresas europeas pueden verse afectadas por las
tensiones entre Estados Unidos y China. El Brexit también volvié a ser el centro de atencion, después de la pausa de abril,
ya que la dimision de T. May parecia aumentar de nuevo la probabilidad de que el Reino Unido saliera de la UE sin llegar
a un acuerdo. Por Ultimo, en cuanto a la agenda politica interna, el resultado de las elecciones europeas fue un alivio, ya
que los partidos anti europeistas, aunque lograron algunas victorias, no obtuvieron mas votos de los anunciados en las
encuestas. Sin embargo, la confrontacion podria recrudecerse entre la coalicién antisistema que gobierna en Italia (como
la Lega Nord puede sentirse reforzada por sus logros en las elecciones europeas) y las autoridades europeas sobre el
presupuesto italiano para 2020. En Alemania, tras la mala actuacion de los dos partidos de la coalicién gobernante en las
elecciones europeas, los riesgos de que se disuelva también han aumentado ligeramente.

Espafia: Tras las elecciones generales, el resultado ha conducido a una reduccion del riesgo politico en general. Este
hecho unido al buen tono econdmico sigue favoreciendo a la reduccion de la prima de riesgo a pesar de que todavia no se
ha formado gobierno.

Reino Unido: La visibilidad politica en el Reino Unido es muy limitada después de que Theresa May anunciara su dimision
como lider del Partido Conservador (y por lo tanto, posteriormente, como Primer Ministro). El Partido Conservador elegira
a un nuevo lider durante el verano con una probabilidad significativa de que, como primer ministro, pueda tener un
enfoque mas duro sobre el Brexit, aumentando el riesgo de una salida de la UE sin acuerdos. Sin embargo, como el
Parlamento sigue oponiéndose firmemente al no-acuerdo y puede tener la capacidad de impedirlo, muchos de los
escenarios de Brexit siguen siendo posibles, tanto que no se puede descartar ningin escenario.

China: El sorprendente cambio en el tono de Trump en las negociaciones entre EE.UU. y China y los incrementos
arancelarios de los productos chinos de 200.000 millones de délares estan afiadiendo nuevas presiones a la economia de
China. La incertidumbre aumenté a corto plazo tras el anuncio de EE.UU. de restringir las compras de Huawei a
proveedores estadounidenses. Sin embargo, la cumbre del G20 calmé las tensiones abriendo asi las nuevas lineas de
negociacion. El actual aumento de los aranceles sigue pareciendo manejable para China, ya que los responsables de la
formulacion de politicas estan mejor preparados que el afio pasado, y el apoyo de las politicas desde el segundo semestre
del afio pasado estan surtiendo efecto.




Inflacidn: Los datos de inflacion siguen publicandose por debajo de los objetivos de los Bancos Centrales. La ralentizacion
de la inflacién en los Gltimos afios es de caracter fundamentalmente estructural, ya que esta ligada a factores de oferta,
mientras que el componente ciclico de la inflacion se ha debilitado. Es probable que la inflacién subyacente s6lo aumente
ligeramente en las economias avanzadas. En teoria, una sorpresa inflacionaria sigue siendo posible con el repunte de los
salarios (en los EE.UU. y en la Eurozona), pero es sorprendente ver que la inflaciéon se ralentiz6 en los EE.UU. en el
primer semestre, justo cuando se aceler6 el crecimiento del PIB real. Al final del dia, con una inflacion baja y un
crecimiento moderado, la mayoria de los bancos centrales se han vuelto més dovish desde principios de afio. Por tanto,
estan fomentando politicas mas laxas para los bancos centrales.

La mayoria de los bancos centrales en el lado dovish: La Reserva Federal se encuentra en modo de espera. El BCE no
tiene mucho margen de maniobra para normalizar su politica monetaria, dada la desaceleracién econémica y la ausencia
de inflacién. El BCE anunci6 nuevos TLTRO en marzo (que se prevé que se produzcan en septiembre). Si el crecimiento
se ralentiza, el BCE podria suavizar ain mas la situacion. Se esti considerando seriamente la posibilidad de establecer un
sistema de dos niveles para el tipo de interés de los depdsitos, a fin de aliviar la carga de los bancos que tienen un exceso
de reservas muy elevado (como el caso de Alemania).

En cuanto a los mercados las bolsas mundiales tuvieron un comportamiento boyante durante el primer semestre del afio,
con subidas en todos los mercados de renta variable. En EEUU (S&P 500 +13,07%, Dow Jones +8,20% y Nasdaq
Composite +16,50%), Europa (Eurostoxx 50 +11,67%, Ibex 35 +8,19%, FTSE 100 +8,19%) y Japdn con el Nikkei ganando
un +5,95%. La renta variable de las economias desarrolladas (+11,88%) quedd por delante de la emergente (+9,56%). En
el segundo semestre, fueron los mercados de renta variable los que acapararon los titulares, con el indice MSCI World
Equity rebotando un 6,59% en junio, para terminar el segundo trimestre con una ganancia del 4% y un rendimiento hasta
la fecha alrededor del 17%. Fue dificil encontrar un indice de renta variable que tuviera rendimientos negativos. El indice
Dow Jones 30 subié un 7,19% en junio mientras que el Nasdaq subié un 7,42% durante el mes. Los mercados de renta
variable de Europa también disfrutaron de la subida del riesgo durante el mes de junio, ya que el indice MSCI EM se
aprecié un 4,61%. Dentro del complejo MSCI EM durante junio, EM Asia fue el claro lider con una ganancia de +4.42%,
EM Latam subié +3.62% mientras que EM Europa subi6 +3.51%.

En renta fija, en Estados Unidos, la curva americana ha sufrido un fuerte aplanamiento de una o dos subidas este afio, en
donde posteriormente se espera una hipotética bajada de tipos a finales de 2019. Con unos datos econémicos algo mas
débiles de lo esperado, el mercado de renta fija ha vivido un muy buen primer trimestre. La Tir del bono americano a 2
afios ha pasado del 2,49% al 2,26%, y el bono del tesoro a 10 afios de 2,69% a 2,49%. Con ello, el diferencial entre el 2
afios y el 10 afios ha caido de 20pb a 15pb y la curva de tipos se ha invertido a finales de marzo, sefial que algunos han
interpretado como la llegada de una posible recesién en un periodo aproximado de 12 meses. El repunte del rendimiento
de los bonos que comenzo6 en mayo continud en junio, aungue a un ritmo mucho menos frenético. Cuando los mercados
se dieron cuenta de que los bancos centrales mundiales estaban cambiando de tono en cuanto a sus posiciones de
politica monetaria, el rendimiento de los bonos empez6 a parecer atractivo, especialmente en paises como EE.UU. y
Australia, donde el nivel absoluto de rendimiento es bastante alto en

comparacion con el rendimiento de los principales paises europeos. Pero el otro cambio principal se ha producido en el
lado de las expectativas de inflacién, donde los puntos de equilibrio a 10 afios de EE.UU. han caido desde un méximo del
1,98% el 25 de abril hasta el 1,70% a finales de junio. Esto implica un aumento de los rendimientos reales y el
consiguiente endurecimiento de las condiciones financieras, a menos que disminuyan los rendimientos nominales.
En los mercados de divisas, el cambio en la politica monetaria de la Reserva Federal ha tenido finalmente un impacto en
el délar estadounidense. La expectativa bajista en cuanto a los tipos de interés hizo que el délar cayera en junio. El indice
del ddlar estadounidense cayé un -1,66%, dejandolo practicamente sin cambios en lo que va del afio.

Las materias primas en general también tuvieron un fuerte primer semestre. Una vez mas, el motor de dicho
comportamiento fue la gran recuperacion en el precio del petréleo, debido al descenso de inventarios y al corte en la
produccién por parte de los miembros de la OPEC. Asi el WTI gané un 32,44+%, algo mas que el Brent (+27,12%) que
cerro el trimestre en 68%/barril. Por otro lado, el oro se aprecié un +0,77% hasta los 1.292 $/onza. En el segundo trimestre,
la sefializacién de unas condiciones monetarias mas expansivas, mientras las economias siguen creciendo, dieron un




impulso al oro, ya que los inversores consideraron que unos tipos de interés mas bajos podrian provocar un repunte de la
inflacién. El indice CRB cay6 un -1,5% (a pesar de haber rebotado un +3,24% en junio).
En la siguiente tabla se observan la evolucion de los principales mercados:

29/12/2017 31/12/2018 28/06/2019 1° Semestre 2018
SXS5E INDEX EuroStoxx 50 3503,96 3001,42 3473,69 15,73% -14,34%
UKX INDEX FTSE-100 7687,77 6728,13 7425,63 10,37% -12,48%
IBEX INDEX IBEX-35 10043,9 8539,9 9198,8 7,72% -14,97%

INDU INDEX Dow Jones IA 24719,22 23327,46 26599,96 14,03% -5,63%
SPX INDEX S&P 500 2673,61 2506,85 2941,76 17,35% -6,24%
CCMP INDEX Nasdag Comp. 6903,389 6635,277 8006,244 20,66% -3,88%

NKY INDEX Nikkei-225 22764,94 20014,77 21275,92 6,30% -12,08%

EURUSD CURNCY euros/ US$ 1,2005 1,1467 1,1373 -0,82% -4,48%

CO1 COMDTY Crudo Brent 66,87 53,8 66,55 23,70% -19,55%

GDBR10 Index Bono Aleman 10 afios (%) 0,427 0,242 -0,327 -0,57 -0,19

GTESP1YR Corp Letra Tesoro 1 afio (%) -0,53 -0,37 -0,42 -0,06 0,16

ITRX EUR CDSI GEN 5Y Corp Itraxx Main 5 afios 44,826 87,369 52,538 -34,83 42,54

Nuestra perspectiva sobre la renta variable ha ido de mas a menos, debido a un contexto macro econémico algo menos
positivo. Por un lado, el tono méas dovish alcanzado por los bancos centrales es algo positivo para la renta variable,
aungue, por otra parte, las sefiales de una desaceleracion del crecimiento global cada vez son mas palpables junto con los
persistentes riesgos politicos (Brexit, Guerra comercial). La fuerte revalorizacion de los principales indices ha ajustado las
valoraciones, lo que nos hace tener un enfoque mas selectivo y cauteloso, con un mayor énfasis en acciones de calidad y
corporaciones de gran tamafio.

Hay que tener en cuenta que las valoraciones son razonables pero altas en términos absolutos, especialmente en
sectores relacionados con la tecnologia y con los bienes basicos de consumo. Somos neutrales en renta variable japonesa
(con divisa cubierta) y neutrales también en renta variable emergente, donde podemos encontrar alguna oportunidad
siendo muy selectivos.

En renta fija, mantenemos nuestra sobre-ponderacion de los bonos periféricos europeos frente a los core, estando
ligeramente negativos en deuda publica alemana con el bund en niveles muy cercanos a cero. Mantenemos nuestra vision
positiva en crédito europeo tanto en alta calidad como en High Yield. En Estados Unidos, neutrales en High Yield y en
Investment Grade.

b) Decisiones generales de inversiéon adoptadas.

ING DIRECT FONDO NARANJA Eurostoxx 50, FI. La estrategia del fondo ha consistido en replicar a su indice de
referencia el Eurostoxx 50, por lo que las inversiones del periodo se limitan a los componentes de dicho indice.

c) indice de referencia

El fondo tiene como objetivo de gestion replicar la evolucion del indice Eurostoxx 50 sin dividendos. La rentabilidad en el
primer semestre de 2019 del fondo ha sido del 18,66% frente al +19,22% de su indice de referencia. Este semestre la
rentabilidad corresponde con la rentabilidad anual.

La diferencia de rentabilidad se justifica por los ajustes puntuales en el peso de los componentes del indice de referencia 'y
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los dividendos. Se puede explicar por los pequefios diferenciales de ajuste diario que el propio proceso de réplica y
cambios de ponderacién del indice subyacente producen. Dentro de la operativa normal del fondo se realizan compras y
ventas de acciones y futuros, que se comparan con la evoluciéon del indice y generan pequefios diferenciales positivos y
negativos.

Desde el punto de vista de riesgo, utilizando como criterio la desviacién estandar de los diferenciales de rentabilidad entre
el fondo y su benchmark (tracking error), se puede comprobar que la desviacién respecto al indice (2,11%) en este
segundo trimestre es menor la desviacion del primer trimestre del afio que fue un 2.21%. Estas desviaciones estan por
debajo de la desviacién en el primer semestre que ha sido un 0,37.

d) Evolucidn del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio del fondo ha aumentado en 34.446.032,23 euros,
y su numero de participes ha disminuido en -2002 .

ING DIRECT FONDO NARANJA Eurostoxx 50 ha obtenido una rentabilidad del 18,66% en el primer semestre de 2019,
frente al 19,22% de su indice de referencia el Eurostoxx 50. Este semestre la rentabilidad corresponde con la rentabilidad
anual.

Los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 1.061.768,09 euros,
los cuales se desagregan de la siguiente manera:

- Gastos directos: 0,55%

- Gastos indirectos como consecuencia de invertir en otras 1ICs.: 0,00%

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.

La rentabilidad en el primer semestre del fondo (18,66%) se sitla por encima de la media de la gestora (11,04%), debido a
la clase de activo en el que invierte.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Todos los ajustes de cartera que se han efectuado a lo largo del periodo se han hecho con el fin de ajustar el fondo a la
composicion del indice de referencia en la misma proporcion de peso establecido por el Eurostoxx 50.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

En lo referente a la exposicion en derivados, las operaciones realizadas han tenido un objetivo general de cobertura, cuyo
resultado neto ha proporcionado unas ganancias de 1.607.716,00 euros.

El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha resultado en 4,13%.

El fondo aplicara la metodologia del compromiso para la medicién de la exposicion a los riesgos de mercado asociada a la
operativa con instrumentos financieros derivados. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.
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d) Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Desde el punto de vista de riesgo, utilizando como criterio la volatilidad del valor liquidativo, se puede comprobar que la
volatilidad trimestral (12,29% frente a 12,63% de su indice de referencia) esta ligeramente por debajo del trimestre anterior
(12,98% frente a 12,67% de su indice de referencia). La volatilidad en el primer semestre ha sido un 12,62% frente al
12,58% de su indice de referencia.

Todos los instrumentos derivados utilizados estan cotizados en mercados organizados.

No se ha invertido en instrumentos acogidos al articulo 48.1.j del RIIC.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Hemos rebajado ligeramente nuestro escenario de crecimiento global hasta un 3,4% en 2019. Aunque los activos de
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riesgo vienen siguiendo una muy buena tendencia desde comienzos de afio, hay dos factores que van a marcar los pasos
a seguir: por un lado, la desaceleracion del crecimiento global y las pocas presiones inflacionistas, y por el otro lado las
politicas monetarias mas dovish de los principales bancos centrales.

En Estados Unidos hemos visto las primeras sefiales de desaceleracion, mientras que la Eurozona continda debilitada por
el comercio externo y la incertidumbre politica (Brexit, guerra comercial), aunque parece que lo peor ya ha pasado.
Esperamos que el comercio global se estabilice y veamos una posible re-aceleracion en la segunda mitad del afio,
especialmente en Europa.

En politica monetaria, la Fed continuara con una politica acomodaticia. La FOMC destaco la fortaleza del mercado laboral
americano, pero también el reciente descenso del consumo en los hogares y en la inversién empresarial, con lo que seran
pacientes con cualquier movimiento, y escucharan a los mercados antes de tomar cualquier tipo de decision. En Europa,
el BCE continuaré sin subir tipos e introducira nuevas medidas de liquidez mediante un nuevo programa de TLTRO a
finales de afio.

Con todo ello, esperamos que los proximos meses no estén exentos de episodios de volatilidad, los cuales podrian ser
una oportunidad para comprar activos a valoraciones més atractivas. Continuaremos con una gestién flexible y dindmica,
pero monitorizando de forma precisa el riesgo de mercado, aprovechando las oportunidades que puedan surgir, pero sin
incrementar de forma significativa el riesgo global de la cartera y cubriéndonos en aquellos momentos de mercado donde
la visibilidad sea mas reducida.

De cara al préximo ejercicio, ING DIRECT FONDO NARANJA Eurostoxx 50 FI tratard de optimizar la replicacion del

Eurostoxx 50, aprovechando al maximo las posibles ineficiencias que surjan en el mercado para superar la rentabilidad de

f§%etalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Per0dg actun) Penodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0109067019 - ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING SA EUR 2.443 1,16 2.113 1,20
ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX SA EUR 2.349 1,12 1.966 112
ES0178430E18 - ACCIONES|TELEFONICA EUR 2.689 1,28 2.708 1,54
ES0113211835 - ACCIONES|BBVA-BBV. EUR 2.620 1,25 2.446 1,39
ES0144580Y14 - ACCIONES|IBERDROLA EUR 4.177 1,98 3.248 1,85
ES0113900J37 - ACCIONES|BANCO SANTANDER EUR 5.295 2,52 5.103 2,90
TOTAL RV COTIZADA 19.573 9,31 17.583 10,00
TOTAL RENTA VARIABLE 19.573 9,31 17.583 10,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 19.573 9,31 17.583 10,00
NL0000009355 - ACCIONES|UNILEVER NV EUR 6.227 2,96 5.678 3,23
F10009000681 - ACCIONES|NOKIA OYJ EUR 1.976 0,94 2.241 1,27
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH MOET-HENNESSY EUR 7.989 3,80 5.454 3,10
FR0000121667 - ACCIONES|ESSILOR INTL EUR 2.718 1,29 2.506 1,42
FR0000120321 - ACCIONES|L OREAL SA EUR 4.924 2,34 3.892 2,21
FR0013326246 - ACCIONES|UNIBAIL RODAMCO SE EUR 1.457 0,69 1.482 0,84
FR0000073272 - ACCIONES|SAFRAN SA EUR 3.719 1,77 3.077 1,75
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL SA (PARIS) EUR 10.462 4,97 9.802 5,57
FR0000133308 - ACCIONES|ORANGE SA EUR 2.271 1,08 2.293 1,30
NL0011794037 - ACCIONES|KONINKLIJKE AHOLD NV EUR 1.759 0,84 2.067 1,17
BE0974293251 - ACCIONES|ANHEUSER BUSCH INBEV NV EUR 5.235 2,49 3.885 2,21
FR0000125486 - ACCIONES|VINCI SA EUR 4.010 191 3.170 1,80
DE0007164600 - ACCIONES|SAP AG EUR 10.478 4,98 7.438 4,23
1T0000072618 - ACCIONES|INTESA SANPAOLO EUR 2.455 1,17 2.505 1,42
FR0000120073 - ACCIONES|AIR LIQUIDE EUR 4.224 2,01 3.675 2,09
FR0000120578 - ACCIONES|SANOFI SA EUR 6.867 3,26 6.785 3,85
FR0000127771 - ACCIONES|VIVENDI SA EUR 1.869 0,89 1.642 0,93
FR0000131104 - ACCIONES|BNP PARIBAS EUR 3.849 1,83 3.602 2,05
NL0000235190 - ACCIONES|AIRBUS GROUP NV EUR 5.714 2,72 3.796 2,16
DEOOOBASF111 - ACCIONES|BASF SE EUR 4.692 2,23 4.390 2,49
DE0008430026 - ACCIONES|MUENCHENER RUECKVER AG EUR 2.546 121 2.255 1,28
FR0000121485 - ACCIONES|PINAULT-PRINTEMPS-REDOUTE EUR 3.102 1,47 2.431 1,38
DE0005552004 - ACCIONES|DEUTSCHE POST EUR 2.270 1,08 1.859 1,06
DEOOOBAY0017 - ACCIONES|BAYER AG EUR 4.542 2,16 4.469 2,54
DE0005785604 - ACCIONES|FRESENIUS EUR 1.563 0,74 1.374 0,78
DE0005190003 - ACCIONES|BMW EUR 1.667 0,79 1.793 1,02
NL0000009538 - ACCIONES|KONINKLIJKE (ROYAL) PHILIPS ELE EUR 2.826 1,34 2.326 132
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING NV (HOLANDA) EUR 6.251 2,97 4.683 2,66
DE0007664039 - ACCIONES|VOLKSWAGEN EUR 2.169 1,03 2.012 114
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROEP NV EUR 3.175 1,51 2.897 1,65
FR0000120628 - ACCIONES|AXA EUR 3.842 1,83 3.105 1,76
1T0003128367 - ACCIONES|ENEL SPA EUR 3.812 1,81 3.100 1,76
1T0003132476 - ACCIONES|ENI SPA EUR 2.965 141 2.763 1,57
DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TELECOM EUR 3.943 1,87 3.803 2,16
DE0007100000 - ACCIONES|DAIMLER CHRYSLER EUR 3.492 1,66 3.244 1,84
DE0008404005 - ACCIONESI|ALLIANZ SE EUR 7.192 3,42 5.881 3.34
FR0010208488 - ACCIONES|ENGIE SA EUR 1.983 0,94 1.842 1,05
FR0000120644 - ACCIONES|GROUPE DANONE EUR 3.840 1,82 3.133 1,78
FR0000130809 - ACCIONES|SOCIETE GENERALE SA EUR 1.435 0,68 1.778 1,01
IE0001827041 - ACCIONES|CRH PLC EUR 1.934 0,92 1.542 0,88
DEOOOA1IEWWWO - ACCIONES|ADIDAS AG EUR 3.997 1,90 2.432 1,38
FR0000121972 - ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC SA EUR 3.501 1,66 2.538 144
DE0007236101 - ACCIONES|SIEMENS N EUR 6.722 3,19 6.550 3,72
IE00BZ12WP82 - ACCIONES|LINDE PLC EUR 7.793 3,70 6.040 3,43
TOTAL RV COTIZADA 179.453 85,28 153.231 87,04
TOTAL RENTA VARIABLE 179.453 85,28 153.231 87,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 179.453 85,28 153.231 87,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 199.026 94,59 170.814 97,04

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.

11. Informacion sobre la politica de remuneracion

Sin informacion

12. Informacién sobre las operaciones de financiacidon de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Sin informacién
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