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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: 3, enunaescaladela?7

Descripcion general




Politica de inversion: Bankinter garantiza al fondo a vencimiento (1.6.17) el 107,43% del VL de la participacion del
18.11.13 (TAE 2,05% para participaciones suscritas el 18.11.13 y mantenidas hasta vencimiento. La TAE dependeréa de
cuando suscriba).

Hasta el 18.11.13, inclusive, se invertird en repos a dia de deuda publica espafiola, y se comprara a plazo una cartera de
renta fija. Tras el vencimiento, se invertird en repos de deuda publica espafiola, instrumentos del mercado monetario,
cotizados o no, liquidos y depdsitos, sin exigirse rating minimo, en euros, de emisores OCDE, teniendo la cartera un
vencimiento medio inferior a 2 meses. Durante la garantia se invierte: 95% en deuda emitida/avalada por estados zona
euro, Estado Espafiol, CCAA u otros emisores publicos zona euro, asi como en cédulas hipotecarias y depositos (éstos
Gltimos hasta un maximo del 30%) de emisores OCDE, con un rating minimo BB+ (calidad crediticia baja), o si fuera
inferior, el rating del Reino Espafia, con un vencimiento proximo al de la garantia y en liquidez (5%). Los rating se refieren
al momento de la compra. No se invierte en titulizaciones hipotecarias, salvo titulizaciones sobre cédulas multicedentes.

Operativa en instrumentos derivados
Una informaciéon més detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2017 2016
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,30
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,10 0,11 0,10 0,12

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 80.587,80 80.784,52
N° de Participes 1.840 1.841
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 78.595 975,2712
2016 78.942 977,1884
2015 83.666 980,7388
2014 101.198 976,5267
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 0,20 0,00 0,20 0,20 0,00 0,20 patrimonio
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) 2017 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2016 2015 2014 Afio t-5
Rentabilidad IIC -0,20 -0,20 -0,18 -0,13 -0,01 -0,36 0,43 4,84

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,11 08-03-2017 -0,11 08-03-2017 -0,32 16-10-2014
Rentabilidad maxima (%) 0,10 24-03-2017 0,10 24-03-2017 0,47 02-01-2014

(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 2014 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 0,59 0,59 0,33 0,36 0,46 0,41 0,62 1,40

Ibex-35 11,40 11,40 14,36 17,93 35,15 25,83 21,75 18,48

Letra Tesoro 1 afio 0,15 0,15 0,37 1,18 0,44 0,70 0,24 0,50
VaR histérico del

o 1,07 1,07 1,11 1,60 1,66 1,11 1,66 1,80

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) 0,22 0,22 0,23 0,23 0,22 0,90 0,91 0,91 0,00

(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 11/10/2013 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 informacion 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* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 1.391.494 29.564 -0,06
Renta Fija Euro 2.137.047 68.933 -0,05
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 314.710 18.318 1,51
Renta Fija Mixta Internacional 578.925 2.123 0,66
Renta Variable Mixta Euro 120.260 7.440 3,64
Renta Variable Mixta Internacional 357.341 1.594 2,10
Renta Variable Euro 574.943 20.789 9,68
Renta Variable Internacional 919.893 68.347 5,24
IIC de Gestion Pasiva(1) 9.122 222 -0,11
Garantizado de Rendimiento Fijo 384.636 10.140 -0,55
Garantizado de Rendimiento Variable 752.251 19.996 0,59
De Garantia Parcial 106.960 3.215 2,27
Retorno Absoluto 16.992 870 0,77
Global 24.006 937 -5,44
Total fondos 7.688.577 252.488 1,64

*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 67.025 85,28 67.007 84,88




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera interior 68.465 87,11 68.779 87,13
* Cartera exterior 0 0,00 0 0,00
* Intereses de la cartera de inversion -1.440 -1,83 -1.772 -2,24
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 11.628 14,79 11.995 15,19
(+/-) RESTO -59 -0,08 -60 -0,08
TOTAL PATRIMONIO 78.595 100,00 % 78.942 100,00 %
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) 78.942 81.452 78.942
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -0,24 -2,93 -0,24 -91,88
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -0,20 -0,18 -0,20 5,58
(+) Rendimientos de gestion 0,03 0,05 0,03 -41,63
+ Intereses 0,43 0,42 0,43 -1,75
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,40 -0,38 -0,40 3,06
+ 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 -0,22 -0,23 -0,22 -3,87
- Comision de gestion -0,20 -0,20 -0,20 -4,17
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -4,17
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 64,95
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 49,41
- 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) 78.595 78.942 78.595

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 47.465 60,40 47.779 60,53
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 47.465 60,40 47.779 60,53
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 21.000 26,71 21.000 26,60
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 68.465 87,11 68.779 87,13
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 EXTERIOR 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 68.465 87,11 68.779 87,13

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

1PF BANCO
FOPULAR 0.37%
01082017

el
IPF UNICAJA
0.27% 0108

g 2017:7,83%
OTROS: 10,15%

DEPOSITOS E
WIPOSICIONES
APLAZO: 26.22%

TESORERIA:
1370%

_ Liquipez:
1351%

BONAUNTA
GALICIA 5 7835 RENTA FlA:
03.042017;

s598%

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

4. Hechos relevantes

S|

z
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

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

j. Otros hechos relevantes

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




5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

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

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

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

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

c) El Depositario y Gestora pertenecen al mismo grupo econémico, 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 trimestre 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 o en condiciones iguales o mejores que los de mercado; existiendo para
aquellas operaciones que tienen la consideracién 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 autorizacion 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 trimestre de 2017




Durante el primer trimestre del afio se ha seguido confirmando la mejora progresiva del entorno econémico mundial, de
forma bastante generalizada en todas las regiones, tanto en paises desarrollados como emergentes.

La evolucién de los mercados durante el primer trimestre del afio se ha caracterizado por una mejora significativa de los
activos de riesgo, principalmente las bolsas, y un pequefio empeoramiento de los activos méas defensivos, como los bonos
gubernamentales.

El crecimiento econémico de Espafia se mantiene en tasas proximas al 3% en tasa anualizada, con pujanza tanto del
consumo como de la demanda de exportaciones. Mientras, la Eurozona esta alcanzando tasas de crecimiento en el
entorno del 1,7%, una cifra no vista desde la crisis.

El crecimiento en Estados Unidos es algo méas débil en los Gltimos meses (entorno al 2% anualizado), pero la confianza
empresarial y de los consumidores americanos ha mejorado sensiblemente en el primer trimestre.

En este entorno los inversores han ganado confianza para incrementar los riesgos de las carteras en renta variable,
registrando unos buenos avances en las principales bolsas del mundo. La bolsa espafiola, una de las mejores del mundo
este trimestre, subio un 11,9%, el indice europeo Eurostoxx50 subié un 6,4% y el SP500 de Estados Unidos un 5,5%.

Dentro de la bolsa europea, los mejores sectores en la subida fueron tecnologia (+12,9%), bienes de consumo (+11,7%) y
construccion y materiales (+8,6%). Por el lado negativo solo dos sectores petréleos (-2,9%) y compafiias de distribucion (-
0,5%). Los bancos de la eurozona destacaron con una subida del 8,4% en el trimestre.

En los paises emergentes hubo subidas importantes en India (+12,0%) y Brasil (+7,9%) en un entorno general positivo
para las bolsas.

Durante el trimestre los activos de renta fija tuvieron una evolucion mas negativa. La rentabilidad del bono espafiol a 10
afios paso del 1,42% en diciembre de 2016 a 1,67% a cierre de marzo, mientras que el bono aleméan pasé del 0,21% al
0,33%, lo que corresponde con caidas de precios de entre el 1% y el 2%. En cambio, el bono americano de referencia a
10 afios paso del 2,44% al 2,39%, con una pequefia mejora de precios durante el primer trimestre. Los bonos
corporativos, y especialmente los financieros tuvieron una evolucién mas favorable que los gubernamentales.

En los mercados de divisas los movimientos del trimestre fueron relativamente reducidos. El délar se deprecio un 1,28%
en el trimestre frente al euro, mientras que el yen se aprecié un 3,5% frente al euro y un 4,76% frente al délar. En las
divisas emergentes destaca la recuperacion de un 9,5% del peso mexicano frente al ddlar, tras las caidas del cuarto




trimestre de 2016.

En las materias primas los movimientos mas importantes fueron la apreciacion del oro (+8,4% medido en ddlares) y la
caida del precio del petréleo (-5%-6% segun las referencias).

La estructura de contado de la cartera estd condicionada por el logro de los objetivos especificos del fondo y esta
constituida principalmente por deuda emitida/avalada por el Estado Espafiol y CCAA asi como en cédulas hipotecarias y
titulizaciones sobre cédulas multidecentes con un rating minimo BB+ de S&P (calidad crediticia baja) o sus equivalentes
por otras agencias de calificacion crediticia, o si fuera inferior, el rating del Reino de Espafia, y con un horizonte temporal
similar 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 la fecha de vencimiento de la garantia.

Durante este trimestre, como resultado del comportamiento de la estructura de cartera descrita (renta fija), el fondo ha
registrado una rentabilidad del -0,20%, 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 -0,22% en su rentabilidad.

Asimismo, el valor liquidativo del fondo a 31 de marzo de 2017 representa el 106,60% sobre el valor liquidativo
correspondiente al inicio de la garantia, inferior al valor liquidativo objetivo de rentabilidad garantizado que es 107,43% 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
permitirdn cubrir practicamente en su totalidad el objetivo de rentabilidad garantizado en la fecha de finalizacién del
periodo de garantia, excepto en un 0,87% 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 consecucién 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: 3 de abril de 2017 o habil posterior (ventana de liquidez semestral).

El riesgo asumido por el Fondo, medido por la volatilidad de su valor liquidativo diario en el primer trimestre ha sido de
0,59% frente a la volatilidad de las Letras del Tesoro a un afio que ha sido de 0,15%, lo que se explica por unos niveles de
volatilidad menores de los activos que componen la cartera del fondo por su mayor exposicién a los mercados de renta
variable y la mayor duracion de su cartera de renta fija.

Las condiciones econOmicas globales siguen mejorando en casi todas las regiones del mundo, tanto en paises
desarrollados como emergentes, gracias a politicas monetarias expansivas (salvo en Estados Unidos) y a politicas fiscales
menos contractivas que en el pasado (sobre todo en Europa). Los beneficios empresariales estan mejorando de forma
significativa y los niveles de apalancamiento privado se van reduciendo, si bien de forma lenta y desigual segun los

10




paises.

Esta mejora esta llevando a la Reserva Federal a adelantar ligeramente sus previstas subidas de tipos de interés, e
incluso se estan debatiendo cambios en el tamafio de su balance. El Banco Central Europeo comenzo la reduccion de
compras de activos el 1 de abril, pero simultdneamente inyect6 a la banca 233 mil millones mas de préstamos a 4 afios a
tipos cero o negativos.

La inflacion, que sufrié un repunte importante en Europa y Estados Unidos en los ultimos meses de 2016 y enero y febrero
de 2017, sin embargo, ha registrado una caida importante en marzo de 2017 como consecuencia de la comparativa de los
precios del petréleo con los niveles de hace un afio.

En los proximos meses, aparte de la atencion en los datos econdmicos tradicionales, el entorno politico se centrara en
Francia, donde hay elecciones presidenciales (doble vuelta: 23 de abril y 7 de mayo), seguidas por elecciones legislativas
(doble vuelta: 11 y 18 de junio). Tras las experiencias de 2016, los mercados estaran nerviosos ante un posible desenlace
negativo para el ciclo econémico.

El desarrollo de la politica econdmica del presidente Trump, tras unos comienzos complejos, centrara el foco en Estados
Unidos. Los posibles avances en politica sanitaria y politica fiscal seran los centros de atencién de los mercados durante
el trimestre. También veremos si la Reserva Federal decide nuevas subidas de tipos en el mes de junio o si decide
comenzar ya la reduccion de su balance ante un entorno econémico mas consolidado.

Los activos de renta fija mantienen un atractivo muy limitado por su baja rentabilidad en términos histéricos. Parece que,
tarde o temprano, estos niveles deberian corregirse, produciendo caidas en los precios de los bonos mas o menos
bruscas. Sin embargo, las presiones inflacionistas, sobre todo en Europa, parecen disiparse con los datos mas recientes,
lo que da una cierta estabilidad al mercado de bonos a corto plazo.

La Reserva Federal proseguira con una normalizacién de su politica monetaria, subiendo tipos de interés de forma
prudente e incluso podria dejar de reinvertir los vencimientos de la abundante cantidad de bonos gubernamentales que
tiene en cartera.

En este entorno, mantendremos unas posiciones prudentes en los activos de renta fija, con duraciones cortas, centradas
en emisores corporativos y financieros, frente a los bonos gubernamentales, que ofrecen menores rentabilidades.

De esta forma, el comportamiento del Fondo para este nuevo periodo se movera en funciéon de estas lineas de actuacion

(| ! e . > 1 . . bl H (- " ! P
UTTTITCTLAUU y LUTTTU TSLAS TITTPALIETT T 1dS VAlTdUIUTIES UT TUS PITLIUS UT Td LATlCTa Ut TTTiia ja.
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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 %

[ Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00

ES0001352469 - BONO|XUNTA DE GALICIA|5,76|2017-04-03 EUR 43.986 55,97 44.275 56,09
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 43.986 55,97 44.275 56,09
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00

XS0849423081 - BONO|I.C.0.|4,88|2017-07-30 EUR 3.479 4,43 3.504 4,44
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 3.479 4,43 3.504 4,44
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 47.465 60,40 47.779 60,53
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 47.465 60,40 47.779 60,53
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

- DEPOSITOS|UNICAJA|0,27|2017-06-01 EUR 6.000 7,63 6.000 7,60

- DEPOSITOS|BANCO POPULAR ESPAROI0,37]2017-06-01 EUR 9.000 11,45 9.000 11,40

- DEPOSITOS|BANKIA SAU|0,20|2017-06-01 EUR 6.000 7,63 6.000 7,60
TOTAL DEPOSITOS 21.000 26,71 21.000 26,60
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 68.465 87,11 68.779 87,13
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 EXTERIOR 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 68.465 87,11 68.779 87,13

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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