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INFORMACION FONDO
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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Otros
Vocacion inversora: Garantizado de Rendimiento Fijo
Perfil de Riesgo: 4, en una escala del 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversion: Bankinter garantiza al fondo a vencimiento (03.11.2022) el 109,67% del valor liquidativo de la
participacion del 30.01.2015 (TAE 1,20% para participaciones suscritas el 30.01.2015 y mantenidas hasta vencimiento). La
TAE dependeréa de cuando suscriba.

Hasta 30.01.2015 invierte en repo dia de deuda publica espafiola y se comprara a plazo una cartera de renta fija . Tras el
vencimiento invertira en deuda emitida/avalada por Estados zona € de alta calidad (minimo A-), o espafiola (o repos sobre
esa deuda) y depdsitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos, sin rating minimo, en €, de
emisores OCDE, con vencimiento medio de cartera menor a 3 meses. En ambos periodos solo se invierte en activos que
permitan preservar y estabilizar el valor liquidativo. Durante la garantia se invierte: 97% deuda emitida/avalada por estados
zona euro, Estado Espariol, CCAA u otros emisores publicos con vencimiento préximo a la garantia y 3% liquidez, y de ser
necesario, en cédulas, titulizaciones sobre cédulas multicedentes y hasta 30% en depdsitos, en €, de emisores OCDE.
Emisiones con al menos media calidad crediticia (minimo BBB-) y hasta un 25% en baja calidad (BB+ o inferior) en el
momento de la compra. Se podré invertir hasta un 10% en IIC financieras pertenezcan o no al grupo de la gestora.

Operativa en instrumentos derivados
Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.
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2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2017 2016
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,10 0,13 0,10 0,18

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 14.069,63 15.161,61
N° de Participes 588 609
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

500

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 20.222 1.437,2546
2016 21.813 1.438,7295
2015 23.132 1.420,8619
2014 18.486 1.347,4787
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 0,25 0,00 0,25 0,25 0,00 0,25 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) 2017 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2016 2015 Ano t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -0,10 1,56 -1,63 -2,38 0,48 1,26 5,45

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,74 27-06-2017 -0,77 30-01-2017
Rentabilidad maxima (%) 0,64 08-06-2017 0,64 08-06-2017

(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 : : . - -
2017 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2016 2015 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 3,93 3,562 4,30 4,47 2,91 4,02 6,52

lbex-35 12,69 13,87 11,40 14,36 17,93 25,83 21,75

Letra Tesoro 1 afio 0,30 0,40 0,15 0,37 1,18 0,70 0,24
VaR histérico del

L 2,68 2,68 3,02 2,94 3,09 2,94 3,33

valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2017 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2016 2015 2014 2012
Ratio total de gastos
(iv) 0,31 0,15 0,15 0,15 0,15 0,61 0,61 0,89 0,92

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién 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 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.
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El 22/12/2014 se modifico la politica de inversion del fondo al establecerse una nueva garantia. Por este motivo, se omite informacion
histérica en determinados apartados de este informe anterior a este fecha para periodos completos en los que el Fondo no haya mantenido
esta nueva politica de inversion, entre ellos, en los graficos de evolucion del valor liquidativo y rentabilidad semestral/trimestral, conforme a
lo establecido en la Circular 4/2008 de 11 de septiembre de la CNMV "Se puede encontrar informacién adicional en el Anexo de este

informe"

B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

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

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 1.317.031 28.974 -0,13
Renta Fija Euro 1.963.637 67.270 -0,15
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 321.646 18.894 1,16
Renta Fija Mixta Internacional 664.957 2.319 0,85
Renta Variable Mixta Euro 119.966 5.719 2,54
Renta Variable Mixta Internacional 448.008 1.783 2,22
Renta Variable Euro 601.456 23.702 11,17
Renta Variable Internacional 997.919 69.154 6,73
IIC de Gestion Pasiva(l) 8.218 211 -0,16
Garantizado de Rendimiento Fijo 303.318 8.235 -0,34
Garantizado de Rendimiento Variable 863.234 22.342 1,27
De Garantia Parcial 106.378 3.166 2,78
Retorno Absoluto 16.293 846 0,11
Global 24.646 923 -5,65
Total fondos 7.756.709 253.538 2,11

*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 19.950 98,65 21.455 98,36




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 19.226 95,07 20.945 96,02
* Intereses de la cartera de inversion 723 3,58 510 2,34
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 283 1,40 372 1,71
(+/-) RESTO -11 -0,05 -13 -0,06
TOTAL PATRIMONIO 20.222 100,00 % 21.813 100,00 %
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) 21.813 23.347 21.813
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -7,38 -4,78 -7,38 42,52
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -0,17 -1,94 -0,17 -91,72
(+) Rendimientos de gestion 0,13 -1,63 0,13 -107,48
+ Intereses 0,87 0,84 0,87 -4,41
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,74 -2,48 -0,74 -72,43
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
* Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,31 -0,31 -0,31 -7,58
- Comision de gestion -0,25 -0,25 -0,25 -8,82
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -8,82
- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,01 30,40
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 1.078,92
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 20.222 21.813 20.222

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 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 19.226 95,08 20.945 96,02
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 19.226 95,08 20.945 96,02
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 19.226 95,08 20.945 96,02
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 19.226 95,08 20.945 96,02

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 Principales Posiciones Distribucién Tipo Activo

BONEBTPS 554
— 01112022

583%
LIQUIDEZ: 1.40%

TESORERIA o -
a3.00%

1TaLy BTRS s

HYGRD STRIP |

o111-2022

ae25%

- 0TROS:352%

oTROS:3,92%

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

SI NO
a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
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 |X[X|X|X




5. Anexo explicativo de hechos relevantes

08-06-2017

Bankinter Gestion de Activos, S.A. S.G.I.I.C. como entidad Gestora de dicho fondo, inscrito en el correspondiente Registro
de la CNMV con el nimero 490, comunica que el dia 3 de mayo de 2017 se produjo un descubierto en la cuenta del fondo,
lo cual se tradujo en un endeudamiento superior al 5% del patrimonio del mismo, situandose en 5,42% en el dia
mencionado. La situacion quedo6 regularizada el dia 4 de mayo de 2017.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

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

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, 0 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

c) El Depositario y Gestora pertenecen al mismo grupo econdémico, no obstante la Gestora y el Depositario han
establecido procedimientos para evitar conflictos de interés y cumplir los requisitos legales de separacion recogidos en el
Reglamento de IIC.

Operaciones Vinculadas:

g) Durante el semestre Bankinter, SA ha percibido importes que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por el
fondo, en concepto de comision de depositaria, cuya cuantia para esta Ultima se detalla en el apartado de datos generales
de este informe, y comisiones por liquidacion de operaciones de compraventa de valores.

h) La Gestora cuenta con un procedimiento para el control de las operaciones vinculadas en el verifica, entre otros
aspectos, que éstas se realizan a precios o0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado; existiendo para
aquellas operaciones que tienen la consideracion de operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia (por
ejemplo, operaciones de compraventa de repos con el Depositario, remuneracion cuenta corriente, etc.) un procedimiento
de autorizacién simplificado en el que se comprueba el cumplimiento de estos dos aspectos.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.




9. Anexo explicativo del informe periédico

Situacion de los mercados en el primer semestre de 2017

El crecimiento econdmico mundial ha ganado algo de velocidad a lo largo de la primera mitad de 2017. En esta
aceleracion ha destacado la contribucidon de Europa, cuya economia finalmente parece crecer por encima de las
expectativas.

En los mercados financieros lo mas destacado es una mejora en la confianza inversora hacia activos de riesgos,
incluyendo bolsas en casi todos los paises del mundo y bonos corporativos.

La economia espafiola sigue creciendo a ritmos del 3% anual o incluso superiores, gracias al sector exterior y la demanda
de inversion y construccion. La zona euro esta creciendo a tasas proximas al 2% anualizado, unos niveles no vistos desde
antes de la crisis de 2008.

La economia de Estados Unidos, por su parte, esta creciendo a ritmos mas flojos que en el pasado, en torno al 1,4% en el
primer trimestre y préximo al 2% en el segundo, ambos por debajo de su crecimiento tendencial. La tasa de desempleo
esta en niveles bastante bajos (4,3%) pero los salarios no reflejan adn tensiones generalizadas en el mercado laboral.

La economia china se va desacelerando progresivamente, sobre niveles muy elevados. La japonesa, por su parte,
muestras signos de una cierta recuperacion, aunque de forma irregular.

En este entorno, las bolsas mundiales registraron subidas casi generalizadas durante el primer semestre de 2017. La
bolsa espafiola logré una subida del 11,7% en la primera mitad del afio, uno de los mejores registros entre las de los
paises desarrollados. El indice europeo Eurostoxx 50 subi6 un 4,6% en el semestre. En ambos casos hubo un cierto
retroceso en la parte final de junio. El S&P500 de la bolsa americana registré un alza del 8,2% y el Topix japonés subi6 un
6,1%

Dentro de la bolsa europea los mejores sectores del semestre fueron tecnologia (+13,8%), bienes de cuidado personal
(+11,5%) e Industriales (+9,66%). Entre las mayores caidas del semestre destacaron las empresas petroleras (-11,0%),
seguidas por empresas de distribucion minorista (-3,2%) y de materias primas (-2,3%).

Las bolsas de los mercados emergentes registraron subidas significativas, destacando India (+16,3%) y China (+10,8%).




En los mercados de bonos destacé la buena evolucion de la deuda corporativa y financiera, especialmente la de mayor
riesgo, reflejo de una percepcién de mejora econémica y confianza sobre los balances de las empresas. En lo que se
refiere a la deuda publica, las mejoras fueron mucho mas modestas. La rentabilidad del bono espafiol a 10 afios pasé de
1,65% en diciembre de 2016 a 1,38% a cierre de junio. En el caso del bono aleman de referencia, su rentabilidad pasé del
0,22% de diciembre al 0,21% en junio, con la correspondiente subida de precios. El bono americano paso6 del 2,28% al
2,44%.

En los mercados de divisas destaca en el semestre una depreciacion bastante generalizada del délar y una apreciacion
del euro frente a casi todas las monedas, reflejo, de nuevo, de la mejor evolucién de la economia de la zona euro. El euro
se apreci6 un 8,6% contra el dolar, un 4,4% frente al yen y un 2,8% frente a la libra esterlina. El ddlar cayé un 3,9% frente
al yen.

Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue la caida del precio del petroleo (-13%/-14% segun el
tipo de crudo). El precio del oro en délares subié un 7,7%.

Actividad semestral del fondo

La estructura de la cartera de contado esta condicionada para la consecucion del objetivo de rentabilidad especificado en
el folleto informativo del Fondo, por lo que esta constituida por una cartera de renta fija emitida o avalada por emisores
publicos de la UE, con un vencimiento proximo al vencimiento de la garantia, para intentar conseguir de esta forma, una
inversion inmune a los movimientos en los tipos de interés si se considera como horizonte temporal dicha fecha.
Emisiones con al menos calidad crediticia media (minimo BBB-) y hasta un 25% en baja calidad (BB+ o inferior) en el
momento de la compra.

Durante este semestre, como resultado del comportamiento de la estructura de cartera descrita (renta fija), el fondo ha
registrado una rentabilidad en el semestre del -0,10%, pudiéndose ver en el cuadro de Comparativa el comportamiento
relativo del Fondo con respecto a la rentabilidad media de los fondos de la Gestora con su misma Vocacién inversora.

Durante el periodo, los gastos corrientes soportados por el fondo han tenido una impacto de -0,31% en su rentabilidad.
Asimismo, el valor liquidativo del fondo a 30 de junio de 2017 representa el 106,66% sobre el valor liquidativo
correspondiente al inicio de la garantia, inferior al valor liquidativo objetivo de rentabilidad garantizado que es 109,67% del

valor liquidativo inicial, si bien la rentabilidad final dependera de la fecha de reembolso.

Por otra parte, la composicion actual de la cartera de renta fija y las posiciones en opciones financieras del Fondo
permitira cubrir practicamente en su totalidad el objetivo de rentabilidad garantizado en la fecha de finalizacion del periodo

10




de garantia, excepto en un 0,05% sobre el patrimonio del fondo, de acuerdo con las estimaciones de nuestra entidad al
cierre de este periodo, que de mantenerse la estructura actual de la cartera del Fondo hasta el vencimiento de la garantia,
se estima que debera ser abonado por el garante en la fecha de vencimiento para la consecucion del objetivo garantizado,
de acuerdo con lo establecido en el folleto del Fondo.

Si el participe reembolsara antes del vencimiento, no se le garantiza importe alguno, lo hara al valor liquidativo aplicable a
la fecha de solicitud y, ademas, tendra que hacer frente a una comision de reembolso del 3%, salvo los dias fijados como
ventanas de liquidez, los cuales son los dias 02.11.2017, 03.05.2018, 02.11.2018, 03.05.2019, 04.11.2019, 05.05.2020,
03.11.2020, 04.05.2021, 02.11.2021, 03.05.2022 (ventana de liquidez semestral).

El riesgo asumido por el Fondo, medido por la volatilidad de su valor liquidativo diario en el primer semestre ha sido de
3,93% frente a la volatilidad de las Letras del Tesoro a un afio que ha sido de 0,30%, lo que se explica por la mayor
volatilidad en los precios de los activos que componen la cartera del fondo por la mayor duracién de su cartera de renta
fija.

Durante la parte final de 2016 y la primera mitad de 2017 se ha ido consolidando una mejora de las economias de casi
todos los paises del mundo. Esta fase de crecimiento se esta trasladando finalmente a los beneficios empresariales, que
estan creciendo a buenos ritmos en los distintos mercados, si bien con un sesgo importante hacia determinados sectores.

Pese a que los datos de inflacion estdn muy contenidos merced a un precio del crudo presionado a la baja por factores de
oferta y demanda, los banqueros centrales estan endureciendo progresivamente sus politicas monetarias, aunque a
ritmos muy graduales. En Estados Unidos la Reserva Federal ha subido tipos de interés por dos veces durante el primer
semestre de 2017 y se espera alguna subida mas en lo que queda de afio. Ademas, es probable que empiece a vender o
no renovar los vencimientos de la enorme cartera de deuda que compré durante la crisis por casi 4 billones de délares.

Por su parte, el Banco Central Europeo ha dado también sus primeros pasos, muy modestos, de cambio en su politica
monetaria ultra-laxa. En junio dijo que no preveia tipos mas bajos en el futuro, algo que el mercado ya anticipaba. En los
préximos trimestres se espera que anuncie una progresiva reduccion de las compras de bonos de tesoros europeos desde
el nivel actual de 60.000 millones al mes. Estas compras podrian acabar a lo largo de 2018. Pese a la mejora econémica
en Europa, no se esperan subidas de tipos antes del afio que viene.

Las preocupaciones por el entorno politico se han difuminado bastante a partir de la victoria de Emmanuel Macron en las
elecciones presidenciales (mayo) y legislativas (junio) en Francia. La falta de progreso en la politica econémica de Estados
Unidos es posiblemente la principal preocupacion politica para los mercados. Otros frentes de posibles tensiones son la
desaceleracion de la economia china y la situacion en Core del Norte.

En un entorno de progresivo, aunque moderado, endurecimiento de las politicas monetarias de los bancos centrales,
resulta conveniente mantener una apuesta prudente sobre los activos de renta fija, especialmente los bonos soberanos.
En ese sentido mantendremos bonos de vencimientos cortos y medios en las carteras, evitando los de vencimientos mas
largos. Preferiremos gobiernos de la periferia europea, dentro del grado de inversion, frente a los del nucleo del euro, que
ofrecen mayor seguridad, pero unas rentabilidades escasas o, en muchos casos, negativas.
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Por otra parte, la recuperacion econdmica esta dando soporte a los bonos corporativos, por la mejora de la situacion de
negocio de las empresas y el fortalecimiento de sus balances. Ademas, un progresivo endurecimiento de la politica
monetaria, con subidas o expectativas de subidas de tipos de interés, resultaran positivos para los activos emitidos por
bancos y compafiias de seguros. Entre las financieras, apostaremos por emisores de la mejor calidad con plazos de
vencimiento medios.

De esta forma, el comportamiento del Fondo para este nuevo periodo se movera en funcién de estas lineas de actuacion
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de lainversion y emisor

Divisa

Periodo actual

Periodo anterior

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
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00

1T0004869324 - BONO|ITALY BTPS HYBRID|1,86]2022-11-01 EUR 18.048 89,25 18.173 83,31

170004848831 - BONO|BUONI POLIENNALI|5,50/2022-11-01 EUR 1.178 5,83 2772 12,71
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 19.226 95,08 20.945 96,02
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 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 19.226 95,08 20.945 96,02
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 19.226 95,08 20.945 96,02
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 19.226 95,08 20.945 96,02
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 19.226 95,08 20.945 96,02

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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