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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 5, en una escala del 1 al 7.

Descripcion general
Politica de inversion: Fondo de Renta Variable Internacional, que invierte un minimo del 75% en renta variable, en
concreto, en empresas cotizadas sin predeterminacion en cuanto a su capitalizacion bursatil, en mercados internacionales,

sin proporciéon predeterminada ni para cada mercado ni para cada valor, pudiendo incluso invertir en mercados
emergentes.

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

Una informacion 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 2018 2017
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,37 -0,05 -0,37 -0,04

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.a) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
N° de participaciones N° de participes distribuidos por
P P P P . . ”p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima [ dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
CLASE A 96.949,78 1.544 EUR 0,00 NO
CLASE C 3.000,00 1 EUR 0,00 NO
CLASE S 0,00 0 EUR 0,00 NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 20__ Diciembre 20__ Diciembre 20__

CLASE A EUR 89.240

CLASE C EUR 30

CLASE S EUR 0

Valor liquidativo de la participacion (*)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 20__ Diciembre 20__ Diciembre 20__

CLASE A EUR 920,4777

CLASE C EUR 10,0577

CLASE S EUR 0,0000

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion
sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist. % efectivamente cobrado % efectivamente Base de
CLASE Imputac. BEEect cobrado calculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE A 1,07 0,00 1,07 1,07 0,00 1,07 patrimonio 0,10 0,10 Patrimonio
CLASE C 0,20 0,00 0,20 0,20 0,00 0,20 patrimonio 0,03 0,03 Patrimonio
CLASE S 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio 0,00 0,00 Patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual CLASE A .Divisa EUR

- . Acumulad Trimestral Anual

Rentabilidad (% sin » —
) 0 afot Ultimo . . . " o o o
anualizar) ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
actual trim (0)

Rentabilidad IIC 4,43

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,86 25-06-2018
Rentabilidad maxima (%) 1,75 05-04-2018

(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

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | o afio t Ultimo : : . - - - -
. Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
actual trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 9,50
lbex-35 13,24
Letra Tesoro 1 afio 0,00
100% IND. MSCI 9,03
VaR histérico del
T 6,14
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 Oltimo
patrimonio medio) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 1,17 0,59 0,58

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision 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 | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
Evolucién del Valor Liquidativo Rentabilidad
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A) Individual CLASE C .Divisa EUR

- . Acumulad Trimestral Anual

Rentabilidad (% sin » o
) o afiot Ultimo . . . » " - o
anualizar) ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
actual trim (0)

Rentabilidad IIC 0,58

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,86 25-06-2018
Rentabilidad maxima (%) 1,44 14-06-2018

(i) Solo 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 méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | o afiot Ultimo . . . » ~ » ~
. Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
actual trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 7,47

Ibex-35 13,24

Letra Tesoro 1 afio 0,00

100% IND. MSCI 9,03

VaR histérico del

valor liquidativo(iii)

(ii) 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. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.
(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 ultimos 5 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,23 0,23 0,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision 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 | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad
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A) Individual CLASE S .Divisa EUR

- . Acumulad Trimestral Anual

Rentabilidad (% sin » o
) o afiot Ultimo . . . » " - o
anualizar) ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
actual trim (0)

Rentabilidad IIC 0,00

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) 0,00
Rentabilidad maxima (%) 0,00

(i) Solo 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 méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | o afiot Ultimo . . . » ~ » ~
. Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
actual trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 0,00

Ibex-35 13,24

Letra Tesoro 1 afio 0,00

100% IND. MSCI 9,03

VaR histérico del

valor liquidativo(iii)

(ii) 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. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.
(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 ultimos 5 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,00 0,00 0,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision 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 | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Evolucién del Valor Liquidativo Rentabilidad

100

070 070

Mo hay datos dispanibles No hay datos disponibles

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

de euros)
Monetario Corto Plazo 0 0 0,00
Monetario 31.275 130 -0,29
Renta Fija Euro 1.237.377 14.323 -1,03
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 389.853 5.621 -1,21
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 167.416 2.429 -0,75
Renta Variable Euro 0 0 0,00
Renta Variable Internacional 182.864 3.771 -1,65
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 223.643 3.099 -1,53
Global 40.744 436 -0,67
Total fondos 2.273.171 29.809 -1,12

*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 88.546 99,19 94.281 99,73
* Cartera interior 5.022 5,63 19.001 20,10
* Cartera exterior 83.525 93,56 75.281 79,63
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 -1 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 193 0,22 200 0,21
(+/-) RESTO 531 0,59 55 0,06

TOTAL PATRIMONIO 89.270 100,00 % 94.537 100,00 %

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.

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) 94.537 84.704 94.537
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -5,38 8,73 -5,38 -166,84
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -0,18 2,52 -0,18 -107,53
(+) Rendimientos de gestion 1,10 3,85 1,10 -69,03
+ Intereses -0,02 -0,04 -0,02 -36,56
+ Dividendos 1,80 0,76 1,80 155,80
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,68 3,11 -0,68 -123,52
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,01 0,01 0,01 -22,13
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados -0,01 0,00 -0,01 -438,36
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,28 -1,33 -1,28 3,98
- Comision de gestion -1,07 -1,08 -1,07 6,76
- Comision de depositario -0,10 -0,10 -0,10 6,76
- Gastos por servicios exteriores 0,00 -0,02 0,00 -84,99
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 68,63
- Otros gastos repercutidos -0,10 -0,13 -0,10 -11,27
(+) 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) 89.270 94.537 89.270

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
Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversién y emisor
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 963 1,08 15.961 16,88
TOTAL RENTA FIJA 963 1,08 15.961 16,88
TOTAL RV COTIZADA 4.059 4,54 3.040 3,22
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 4.059 4,54 3.040 322
TOTAL IlIC 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 5.022 562 19.001 20,10
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 83.525 93,57 75.281 79,62
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 83.525 93,57 75.281 79,62
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 83.525 93,57 75.281 79,62
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 88.546 99,19 94.282 99,72

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
total

al patrimonio

Distribucién Sectores Distribucion Principales Posiciones

age.
SCHAEFFLER

_—
Age. TESSO
PLE:380%

ENERGV: 0 88%

B —— OTROS:28.18%
\ .

CONSUMER,
eveLicAL:
1308%

A0D. ULTRA

INDUSTRIAL:
1330%

OTROS: 85.652% —

CONSUMER,
NONEYELIEAL:

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

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

j. Otros hechos relevantes X
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5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Con fecha 19 de enero de 2018, la CNMV resuelve verificar y registrar la actualizacion del folleto y del documento con los
datos fundamentales para el inversor, al objeto de denominar CLASE A a las participaciones ya registradas del fondo e
inscribir en el registro de la IIC las siguientes clases de participaciones: CLASE C y CLASE S.

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 (segun articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién 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 0 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

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

Divisa: 8.359.537,61 euros

Repo: 1.362.294.447,06 euros

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

POLITICA DE INVERSION
PANORAMA ECONOMICO Y PERSPECTIVAS

En los primeros 6 meses del afio los mercados de acciones globales medidos en euros han experimentado 20 sesiones
con movimientos superiores al 1% en ambas direcciones. Una cifra similar que la que tuvimos en el conjunto de todo al
afio 2017. A pesar de ello, los retornos se mantienen dentro de un rango de practicamente un +/- 5% para los principales
indices globales. Detras de este aumento de la volatilidad sin una clara direccion debemos apuntar tres causas que
pensamos que se mantendran durante los préximos meses: Bancos centrales, tipos de interés y las amenazas de una
guerra comercial.

A pesar de ello, la renta variable se sitia como el activo mas rentable en el conjunto del afio, ya que el aumento
experimentado en la rentabilidad exigida a todos los activos de renta fija, especialmente a los bonos de empresas, y los
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episodios de inestabilidad en la deuda periférica Italiana ha penalizado los mercado de bonos y su efecto se ha hecho
sentir en aquellas carteras con un fuerte posicionamiento en este tipo de activos. Una vez mas, son los mercados USA
quienes se sitlan a la cabeza gracias a su mayor peso en compafiias tecnoldgicas, que es el sector que presenta de
nuevo un mejor comportamiento relativo junto con las compafiias del sector energético.

El foco en las fricciones comerciales se ha extendido entre EEUU y sus principales socios comerciales, desde China a
Canada, México y la Union Europea. La amenaza de contra-medidas por parte de los principales paises del G7 han
reavivado el miedo a una guerra comercial generalizada sin vencedores y en el que todas las partes acaban finalmente
perdiendo. Conscientes las partes implicadas de ese escenario, las represalias hasta la fecha se han limitado a
intervenciones verbales mas fuertes de lo que suele ser habitual dentro del contexto diploméatico y a la implantacién de
aranceles de un 25% sobre una lista de determinados productos provenientes de China y a las importaciones de aluminio
y acero desde Canada, México y la EU.

Creemos que una posible guerra comercial va a generar mas titulares que efectos reales y que al final todas las tensiones
se resolveran en base a soluciones negociadas. Al argumento de que todos los participantes saben de antemano que una
escalada de proteccionismo a nivel mundial tendria consecuencias negativas para ambos bandos, estimamos que el
negativo en el crecimiento global del PIB entre 0,5% y 0,70%. Estamos no obstante atentos al efecto combinado de la
escalada verbal en este tema y la retirada de liquidez de los bancos centrales que comentabamos en el punto anterior. Un
efecto que ha pasado desapercibido para la mayoria de los analistas es el mal comportamiento que han tenido las
denominadas SIFls (Systemically Important Financial Institutions). Tomado en su conjunto, los grandes bancos globales
que, por el tamafo de su balance se considera que presentan un riesgo sistémico para el conjunto de la economia
mundial han perdido mas de un 20% desde finales de Enero 2018.

MERCADOS BURSATILES

La excelente evolucion de los resultados empresariales ha sido el viento de cola que explica el buen comportamiento de la
renta variable desde 2009 dentro de un ciclo que dura ya 9 afios. Las comparfiias americanas, que en su conjunto
representan aproximadamente la mitad de la capitalizacion bursatil mundial, se han visto ademas beneficiadas en los
ultimos meses por la bajada de impuestos y por un paquete fiscal expansivo. Siendo el activo que consideramos mostrara
un mejor comportamiento en los proximos 6 meses, creemos que sobre todo en el mercado americano empiezan a pesar
una combinacion de factores tales como: valoraciones exigentes (especialmente en el sector tecnoldgico) un régimen de
volatilidad mas elevado, tipos de interés subiendo, bancos centrales en una postura menos acomodaticia y falta de
catalizadores positivos capaces de sorprender al mercado.

El panorama es mas exigente que el visto en los afios anteriores. Hoy mas que nunca es necesario ser selectivo, apostar
por fondos donde la labor del gestor a la hora de seleccionar compafiias sea especialmente riguroso y donde veremos una
gran dispersion en el comportamiento de no sélo las distintas compafiias, sino también de sectores. La subida de tipos de
interés propiciara una rotacion desde las comparfias mas ciclicas hacia sectores defensivos y con menor deuda.
Pensamos que la renta variable europea y se encuentra mejor posicionada en este entorno debido a unas valoraciones
mas atractivas y donde la subida de tipos sera mas progresiva. Un tipo de cambio mas bajo del ? frente al U$ deberia
también actuar como soporte del mercado europeo dado el componente netamente exportador del conjunto de su
economia. El mejor comportamiento relativo las acciones americanas frente a las europeas en general y las espafiolas en
particular en los Ultimos 5 afios se explica casi totalmente por el mayor peso del sector tecnoldgico en la renta variable
EEUU frente al peso de los bancos y el sector financiero en los indices europeos. Esta situacion deberia revertir en el
futuro a medida que los tipos negativos y la "represion financiera" toca a su fin.

Las economias emergentes se han visto sometidas a una fuerte presion desde el inicio del afio como consecuencia de un
dolar a la alza y unos tipos del tesoro americano mas altos, factores ambos que tradicionalmente suponen un viento de
cara para estos mercados. El JPM Emerging Market Currency Index ha caido cerca de un 10% desde mediados de
febrero 2018, con la lira Turca y el peso Argentino marcando nuevos minimos. Si bien estos factores no van a desaparecer
en los dos préximos trimestres, la vision a mas largo plazo contindia siendo optimista y esperamos que el crecimiento se
mantenga robusto en 2018 y la inflacion contenida. Como puede verse en el gréfico de la derecha, no todos los paises
presentan desequilibrios en su balanza exterior similares, por lo que tampoco todos ellos se veran afectados por igual en
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un escenario de tipos mas altos.

RECOMENDACIONES Y ESTRATEGIA DE INVERSION

Pensamos que la renta variable continuara siendo el activo que mejores retornos presente en el conjunto del afio. A pesar
de ello, la madurez del ciclo, las exigentes valoraciones en determinados sectores y el comienzo de un periodo del afio
donde la liquidez disminuye y donde estacionalmente no producen los mejores retornos nos lleva a matizar temporalmente
nuestro posicionamiento. Encontramos valoraciones atractivas dentro de los paises emergentes, pero no es todavia el
momento de iniciar una fuerte sobre ponderacién. Siendo selectivos y evitando aquellos con una peor posicidn externa,
podemos encontrar oportunidades en economias donde tras varios afios de contraccién en los beneficios empresariales,
se espera que vuelvan a crecer a ritmos del 8%-12% en 2018.

En la parte de renta fija vemos conveniente reducir temporalmente la exposicidn a deuda corporativa, especialmente en el
tramo de High Yield. Hoy por hoy no consideramos factible un hipotético abandono de Italia del euro. Si bien es cierto que
el pais transalpino es especialmente dado a episodios como el vivido recientemente dada la inestabilidad estructural de
sus gobiernos, tipos de interés de la deuda soberana Italiana del entornos del 2,00% en el 2 afios son una oportunidad de
compra y de generacion de carry para las carteras. Mantenemos duraciones cortas a la espera de mejores zonas de
entrada y consideramos el tramo deuda "core" europea 5-10 afios poco atractivo

El lento y progresivo ritmo de normalizacion financiera no deberia hacernos olvidar que nos encontramos en el final de la
era de tipos anormalmente bajos. Ni el momento del ciclo ni el crecimiento global sincronizado que experimentamos
actualmente justifican unos niveles de tipos "de emergencia”. Posicionarse con duraciones bajas, disminuir las posiciones
de crédito con mayor sensibilidad, remplazar y aumentar las posiciones en bonos flotantes es la mejor estrategia para
tratar de mitigar los efectos negativos de la progresiva subida de tipos. Incluso si estos se mantuviesen durante algunos
meses mas en estos niveles, recomendamos tomar beneficios en aquellas emisiones donde la TIR es practicamente nula
y donde los ingresos por cupén no compensan un eventual repunte de tipos.

COMENTARIO DE GESTION

El fondo finaliza el primer semestre de 2018 invertido al 98%, desde el 82% del inicio del periodo.

A lo largo del trimestre se han incorporado a la cartera la empresa suiza Aryzta, lider mundial en la produccién de
productos de bolleria y panaderia y Treasury Wine Estates.

También se ha incrementado el peso en eDreams, Novo Nordisk, Marie Brizzard, Babcok International, Schaeffler,
Subsea 7, Jardine Matheson, Nielsen Holdings, Reckitt Benckiser y Técnicas Reunidas y Ultra Electronics.

Por el lado de las ventas destaca la bajada de peso en Estee Lauder y Fanuc. En el periodo no sale ninguna compafiia de
cartera.

Los sectores con mayor ponderacion al cierre del trimestre son: Consumo no ciclico con un 35,15%, Industriales con un
14,6% y Consumo Ciclico con un 13,3%.

Las compafiias con mayor peso en cartera son: Schaeffler, Tesco, Ultra Electronics, Swatch Group y Nestle.

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

* ACC. CISCO SYSTEMS INC -USD- (rendimiento 0,31 %)

* ACC. TESCO PLC (rendimiento 0,65 %)

* ACC. SWATCH GROUP AG REG (rendimiento 0,43 %)

* ACC. ESTEE LAUDER COMPANIES CL A (rendimiento 0,29 %)
* ACC. ULTRA ELECTRONICS HLDGS PLC (rendimiento 0,56 %)
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Durante el periodo, el patrimonio de la Clase MARCH GLOBAL F.I. A ha disminuido en -5.296.404 euros, el nimero de
accionistas es de 1544 y la rentabilidad neta de la Clase ha sido de un -0,28 % frente a la rentabilidad media de las
instituciones gestionadas por la Entidad Gestora que se ha situado en el -1,12 % durante el mismo periodo.

La evolucion del indice de referencia de la 1IC durante el periodo ha sido de un 0,11 % lo que supone una diferencia
respecto a la rentabilidad de la Clase de -39 %, debido a la diferente composicion del indice frente a la cartera.

La volatilidad acumulada de la Clase a lo largo del afio ha sido del 0 %, comparada con la del IBEX 35, que es del 0 %, y
con la de la Letra del Tesoro a 1 afio que es del 0 % frente a la volatilidad del indice de referencia que es del 0 %
Adicionalmente, el valor maximo que se podria perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de un mes, si se
repitiese el comportamiento de la Clase de los ultimos 5 afios es de 0 %.

El impacto total de gastos soportados por la Clase en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 1,17 %.
Durante el periodo, el patrimonio de la Clase MARCH GLOBAL F.I. C ha sido de 30.173 euros, el nimero de accionistas
es de 1y la rentabilidad neta de la Clase ha sido de un 0 % frente a la rentabilidad media de las instituciones gestionadas
por la Entidad Gestora que se ha situado en el -1,12 % durante el mismo periodo.

La evolucion del indice de referencia de la [IC durante el periodo ha sido de 0,11 % lo que supone una diferencia respecto
a la rentabilidad de la Clase de 0 %, debido fundamentalmente al mejor comportamiento de la cartera.

La volatilidad acumulada de la Clase a lo largo del afio ha sido del 0 %, comparada con la del IBEX 35, que es del 0 %, y
con la de la Letra del Tesoro a 1 afio que es del 0 % frente a la volatilidad del indice de referencia que es del 0 %
Adicionalmente, el valor maximo que se podria perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de un mes, si se
repitiese el comportamiento de la Clase de los ultimos 5 afios es de 0 %.

El impacto total de gastos soportados por la Clase en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,23 %.

En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido a la
variacioén del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacién viene explicada por las
suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversidn (con un detalle por tipologia
de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.

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

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

L Ll L £ "l N !
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
ES0000012A89 - REPO|B. MARCH]-0,40]2018-07-02 EUR 963 1,08 0 0,00
ES0000012106 - REPO|B. MARCH]|-0,40|2018-01-02 EUR 0 0,00 15.961 16,88
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 963 1,08 15.961 16,88
TOTAL RENTA FIJA 963 1,08 15.961 16,88
LU1048328220 - ACCIONES|EDREAMS SL EUR 1.548 1,73 1.698 1,80
ES0178165017 - ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA EUR 1.860 2,08 658 0,70
ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX EUR 651 0,73 684 0,72
TOTAL RV COTIZADA 4.059 4,54 3.040 3,22
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 4.059 4,54 3.040 3,22
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 5.022 5,62 19.001 20,10
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
GBOOBWFY5505 - ACCIONES|NIELSEN HOLDINGS PLC UsD 1.437 1,61 1.040 1,10
DEOOOSHA0159 - ACCIONES|SCHAEFFLER AG EUR 3.640 4,08 2.092 2,21
JP3768500005 - ACCIONES|HASEGAWA JPY 1.743 1,95 1.621 1,72
GB0009697037 - ACCIONES|BABCOCK INTL GROUP GBP 1.390 1,56 1.195 1,26
GBOOBDSFG982 - ACCIONES|TECHNIPFMC EUR 1.389 1,56 1.313 1,39
SE0002591420 - ACCIONES|TOBII AB SEK 547 0,61 513 0,54
US9621661043 - ACCIONES|WEYERHAEUSER CO UsD 1.954 2,19 1.839 1,95
GB0009123323 - ACCIONES|ULTRA ELECTRONICS GBP 3.004 3,37 2.443 2,58
DK0060542181 - ACCIONES]|ISS A/S DKK 1.081 1,21 1.185 1,25
DEOOOA1DAHHO - ACCIONES|BRENNTAG AG EUR 1.458 1,63 1.612 1,70
LU0075646355 - ACCIONES|SUBSEA 7 SA NOK 2.253 2,52 1.125 1,19
US5184391044 - ACCIONES|ESTEE LAUDER COMP UsD 1.368 1,53 1.944 2,06
GB00B1QH8P22 - ACCIONES|SPORTS DIRECT INTER GBP 1.699 1,90 1.598 1,69
CHO0012255144 - ACCIONES|SWATCH GROUP AG CHF 2.984 3,34 2.560 2,71
GB0000456144 - ACCIONES|ANTOFAGASTA PLC GBP 1.130 1,27 1.143 1,21
DE0007010803 - ACCIONES|RATIONAL AG EUR 829 0,93 797 0,84
DK0060534915 - ACCIONES|NOVO NORDISK A/S DKK 2.519 2,82 2.209 2,34
US4234521015 - ACCIONES|HELMERICH & PAYNE UsD 1.746 1,96 1.722 182
GB00B132NW22 - ACCIONES|ASHMORE GROUP PLC GBP 1.798 2,01 1.946 2,06
CHO0043238366 - ACCIONES|ARYZTA CHF 2.052 2,30 0 0,00
1T0001479374 - ACCIONES|LUXOTTICA GROUP SPA EUR 2.011 2,25 1.862 1,97
PTGALOAMO009 - ACCIONES|GALP ENERGY SGPS SA EUR 1.808 2,02 1.696 1,79
US7960508882 - ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON UsD 2.242 2,51 2.502 2,65
US3682872078 - ACCIONES|GAZPROM UsD 1.604 1,80 1.565 1,66
AUO000000TWESY - ACCIONES|TREASURY WINE ESTATE AUD 1.532 1,72 0 0,00
US63905A1016 - ACCIONES|NATUZZI SPA UsD 516 0,58 514 0,54
F10009007835 - ACCIONES|METSO OYJ EUR 1.526 1,71 1514 1,60
DE0005706535 - ACCIONES|EUROKAI KGAA-PFD EUR 1.045 117 1.327 1,40
IE00B010DT83 - ACCIONES|CANTRELL AND COCHRAN EUR 1.952 2,19 1.717 1,82
FR0000060873 - ACCIONES|MARIE BRIZARD WINE EUR 1.199 1,34 883 0,93
CH0006227612 - ACCIONES|VETROPACK HOLDING CHF 992 1,11 920 0,97
FR0000130395 - ACCIONES|REMY COINTREAU EUR 2.009 2,25 2.091 2,21
NL0000009132 - ACCIONES|AKZO NOBEL NV EUR 2.317 2,60 2.307 2,44
NL0000395903 - ACCIONES|WOLTERS KLUWER NV EUR 1.119 1,25 1.009 1,07
JP3802400006 - ACCIONES|FANUC LTD JPY 1.433 1,61 2.055 2,17
1T0001206769 - ACCIONES|SOL S.P.A. EUR 526 0,59 533 0,56
CH0024638196 - ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG CHF 2.513 2,82 2.609 2,76
DEOOOENAG999 - ACCIONES|E.ON AG EUR 2.367 2,65 2.343 2,48
CH0038863350 - ACCIONESINESTLE CHF 2.881 3,23 3.104 3,28
GB00B24CGK77 - ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL GBP 2.316 2,59 1.794 1,90
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
GB0008847096 - ACCIONES|TESCO GBP 3.291 3,69 2.672 2,83
CH0012221716 - ACCIONES|ABB LTD CHF 1.519 1,70 1.807 191
FR0000120578 - ACCIONES|SANOFI-AVENTIS EUR 2.299 2,58 2.406 2,55
US17275R1023 - ACCIONES|CISCO SYSTEMS UsD 2.249 2,52 1.948 2,06
US5949181045 - ACCIONES|MICROSOFT UsD 1.825 2,04 1.541 1,63
CH0012032048 - ACCIONES|ROCHE HOLDINGS CHF 2412 2,70 2.666 2,82
TOTAL RV COTIZADA 83.525 93,57 75.281 79,62
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 83.525 93,57 75.281 79,62
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 83.525 93,57 75.281 79,62
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 88.546 99,19 94.282 99,72

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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