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INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 03/12/2004

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Garantizado de Rendimiento Variable
Perfil de Riesgo: 1, en una escala del 1 al 7

Descripcion general




Politica de inversion: Liberbank, SA garantiza al fondo a vencimiento (9-11-23) el 100% de la inversion inicial a 27.7.16 o
mantenida (ajustada por reembolsos/traspasos voluntarios) mas un posible pago anual de 1,60% bruto sobre la inversion
inicial/mantenida, mediante reembolsos obligatorios los dias 9-11-17, 9-11-18, 11-11-19, 9-11-20, 9-11-21, 9-11-22, 9-11-
23 si el valor final de las acciones (Santander, Iberdrola y Telefénica) supera su valor inicial. En caso contrario el pago
sera de 0,25% bruto.TAE minima 0,24% y méaxima 1,53% para suscripciones a 27-7-16 mantenidas al 9-11-23 si no hay
reembolsos/traspasos extraordinarios. De haberlos se podran producir pérdidas significativas. La TAE depende de cuando
se suscriba.

Las acciones son de sectores distintos pudiendo comportarse diferente.

Hasta 27-7-16 y desde 10-11-23 invierte en renta fija que preserve y estabilice el valor liquidativo.

La rentabilidad bruta estimada del total de la cartera inicial de renta fija y liquidez, sera al vencimiento de 7,99%. Ello
permitiria, de no materializarse otros riesgos, alcanzar la parte fija del objetivo de rentabilidad garantizado (100% del Valor
Liguidativo inicial) y satisfacer las comisiones de gestién, depdsito y gastos previstos que se estiman en un 4,16% para
todo el periodo de referencia.

Se invertira en el momento inicial un 3,84% del patrimonio en una OTC para conseguir la parte variable del objetivo.

No tendré riesgo divisa.

El Fondo no cumple la Directiva 2009/65/CE

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea,
una Comunidad Autbnoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados
con calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia. En relacion con estas inversiones el fondo no cumple
con los requisitos generales de diversificacion.

Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados con la
finalidad de cobertura y de inversion y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de conseguir
el objetivo concreto de rentabilidad. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta,
por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una camara de compensacion.

Con el objetivo de poder alcanzar la rentabilidad garantizada, no se valoraran los instrumentos financieros derivados que
se utilicen hasta el 27 de julio de 20186, inclusive, por lo que, cuando estos se valoren, podran producirse oscilaciones
apreciables en el valor liquidativo de la participacion, Oque no afectaran al objetivo de rentabilidad garantizado.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion 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 2019 2018
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,36 -0,36 -0,36 -0,36

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 7.044.623,44 7.054.707,45
N° de Participes 1.996 1.996
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

6,00 Euros

Fecha

Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)

Valor liquidativo fin del periodo (EUR)

Periodo del informe 61.736 8,7636
2018 60.275 8,5439
2017 62.264 8,56251
2016 65.422 8,4337
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 0,24 0,24 0,24 0,24 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 2,57 1,33 1,23 0,79 -0,70 0,22 1,08

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,16 23-04-2019 -0,24 03-01-2019
Rentabilidad maxima (%) 0,28 16-05-2019 0,28 16-05-2019

(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 s : : . - -
2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 1,61 1,49 1,74 1,83 1,83 2,58 4,18

lbex-35 11,76 11,14 12,33 15,62 10,39 13,58 12,94

Letra Tesoro 1 afio 0,17 0,15 0,19 0,40 0,25 0,67 0,08
VaR histérico del

L 2,28 2,28 2,40 2,54 2,69 2,54 2,81

valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
Ratio total de gastos
(iv) 0,27 0,13 0,14 0,14 0,14 0,56 0,56 0,42 1,42
v

(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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La Politica de Inversion de la IIC ha sido cambiada el 10 de Junio de 2016 "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 -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**
de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 0 0 0
Renta Fija Euro 213.694 8.365 1
Renta Fija Internacional 0 0 0
Renta Fija Mixta Euro 43.892 2.105 2
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0
Renta Variable Euro 40.708 6.262 8
Renta Variable Internacional 10.264 2.352 18
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Variable 613.132 17.945 3
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 175.697 9.625 -3
Global 733.551 29.133 6
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable
Renta Fija Euro Corto Plazo
IIC que Replica un indice
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado
Total fondos 1.830.937 75.787 3,79

*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 61.130 99,02 59.629 98,93
* Cartera interior 59.502 96,38 58.317 96,75
* Cartera exterior 0 0,00 0 0,00
* Intereses de la cartera de inversion 1.628 2,64 1.312 2,18
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.727 2,80 1.860 3,09
(+/-) RESTO -1.121 -1,82 -1.214 -2,01
TOTAL PATRIMONIO 61.736 100,00 % 60.275 100,00 %
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) 60.275 62.145 60.275
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -0,14 -3,10 -0,14 -95,42
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,54 0,05 2,54 1.920,12
(+) Rendimientos de gestion 2,83 0,33 2,83 -2.900,56
+ Intereses 0,52 0,54 0,52 -3,39
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 2,40 -0,09 2,40 -2.874,28
+ 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) -0,09 -0,12 -0,09 -22,89
+ 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 -0,29 -0,28 -0,29 4.820,68
- Comision de gestion -0,24 -0,25 -0,24 -4,99
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -2,35
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 -7,83
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 -12,26
- Otros gastos repercutidos -0,03 0,00 -0,03 4.848,11
(+) 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) 61.736 60.275 61.736

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 58.740 95,15 57.499 95,40
TOTAL RENTA FIJA 58.740 95,15 57.499 95,40
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 58.740 95,15 57.499 95,40
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 58.740 95,15 57.499 95,40

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 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio
total

©10.33% DE2 A4 AfIOS
®5250 % DE 445 Afios
1.08 % HASTA 1 Afi0

® 1933 % BONOS
® 5250 % cUPON CERO
108 % LIQUIDEZ

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

Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
Compra -
IBEX 35 . 32.500 Inversion
Opcion|IBEX 35]|1]
Compra -
IBEX 35 . 27.800 Inversion
Opcion|IBEX 35]|1]
Total subyacente renta variable 60300
TOTAL DERECHOS 60300

4. Hechos relevantes

S|

P4
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion 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 X

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




5. Anexo explicativo de hechos relevantes

j)-- Con fecha 19/02/2019 Modificacion del limite horario aplicable a suscripciones y reembolsos, considerado como no
esencial por la CNMV previa consulta de la Gestora. Se comunica la modificacion del limite horario aplicable a
suscripciones y reembolsos de la IIC. El nuevo limite horario aplicable a suscripciones y reembolsos se fija en las 15:00
horas. Esta modificacion entrara en vigor con esta comunicacion.

Con fecha 24/06/2019 A los efectos legales pertinentes se hace publico que la Entidad Gestora LIBERBANK GESTION,
S.G.LIL.C., S.A. y la Entidad Depositaria CECABANK, S.A., han decidido reducir la comisién de gestion del Fondo desde el
8 de Mayo de 2019, inclusive. La nueva comisidn aplicable es la siguiente: Comision anual de gestidn: 0,455% sobre el
patrimonio, anteriormente 0,5%

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S| NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Madificaciones 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 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, o0 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

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el art. 99 del
RIIC. Por ello, ha adoptado procedimientos, recogidos en su Reglamento Interno de Conducta, para evitar conflictos de
interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizaran en interés exclusivo del Fondo y a precios o en
condiciones iguales o mejores que las de mercado, lo que se ha puesto en conocimiento de la CNMV. El Fondo puede
realizar operaciones de compra/venta de Divisa y Simultanea con Liberbank S.A., o con el depositario. Liberbank S.A.ha
percibido de la sociedad Gestora comisiones por comercializacion de la IIC.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Nada que resefiar.

9. Anexo explicativo del informe periédico

<style isBold="true’>1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO</style>
<style isBold="true">a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados</style>
Varios han sido los factores que han influido en el devenir de los mercados financieros a lo largo de este primer semestre
del afio. Sin embargo, las tensiones comerciales provenientes de la asi llamada ?guerra comercial? entre Estados Unidos
y China, han sido y mucho me temo seguiran siendo, las grandes protagonistas del afio. Y es que, no se trata de un tema
meramente comercial, lo cual ya seria bastante grave, sino que estamos ante la batalla por la hegemonia tecnolégica y




econdmica del siglo entre las dos principales potencias del mundo, y sus consecuencias afectan de forma global al resto
de economias. Si bien es cierto que el afio arranco con cierto optimismo en cuanto a la evolucién de las negociaciones y
asi lo recogieron los mercados, a lo largo del mes de mayo, las discrepancias y amenazas fueron creciendo hasta el punto
de generar unas expectativas muy negativas. La elevacion de medidas arancelarias, asi como los bloqueos a empresas se
estaban sucediendo y esto provoco una incertidumbre mayor, con la repercusion propia en los indices bursétiles en forma
de caidas. Afortunadamente el mes de junio fue revertiendo la situacion y las expectativas de un acercamiento
principalmente en el marco de la Cumbre del G-20 de finales de mes en Osaka crecian junto con el optimismo de los
mercados. Y es que mucho estaba en juego y si bien gran parte de los analistas apostaban por un acercamiento de las
posturas y paralizacion de nuevos aranceles, los riesgos de una ruptura total eran latentes. En el punto de mira estaban
las reformas para el control de la propiedad industrial en el gigante asiatico y el levantamiento del veto al gigante
tecnolégico chino Huawei por parte de la administracién americana. Pues bien, las hip6tesis deseadas se confirmaron,
EEUU y CHINA han retomado las negociaciones con una actitud a priori positiva y la voluntad de llegar a un marco de
comercio estable y beneficio para ambas partes. Y de nuevo los mercados han reaccionado al instante y esta vez al
contrario que en mayo, con subidas generalizadas.

Ademas, a finales del semestre, se produjo un hito en la historia de la relaciones diplomaticas internacionales, era la
primera vez que un presidente americano pisaba territorio norcoreano, al visitar la zona desmilitarizada entre las dos
Coreas, lo que relajaba ain mas y afianzaba unas menores tensiones entre ambos gobiernos. En relacién a las tensiones
entre EEUU e IRAN, tras los Ultimos ataques por parte de grupos supuestamente relacionados con el régimen irani y la
amenaza de una posible respuesta militar por parte del ejército americano, parece que la situacién se ha calmado y ha
pasado de nuevo a un plano diplomatico internacional. Y con respecto al enquistado Brexit, la situacion lejos de mejorar y
avanzar sigue sumida en un mar de incertidumbre, contradicciones y giros politicos en el seno del parlamento britanico
que demuestran el grave error cometido en el pasado por el ex primer ministro Cameron al dejar un tema tan importante
como la permanencia o no de uno de los miembros mas antiguos y poderosos de la UE en manos de un referéndum.
Desde un Brexit blando, hasta uno mas ?hard? y ya encima de la mesa la posibilidad de volver a repetirlo. Conservadores
y laborista, navegan sin rumbo fijo, dejando pasar el tiempo que dada vez mas desde la UE no estan dispuestos a darles.
Desde el 2016, pasados tres afios y aun asi, la consecuencia es que los mercados ya estan curtidos y muestran poca al
respecto.

En cuanto a los datos macroeconémicos, prosigue su debilitamiento a nivel global. Y es que la interrelaciéon de las
economias cada vez es mayor y las consecuencias de estas tensiones comerciales estan haciendo mella de una manera
consistente. Aunque EEUU siga manteniendo una tasa de crecimiento mas que aceptable, los Ultimos datos muestran un
cierto agotamiento, muy débil eso si pero sin el empuje de los afios anteriores. La pérdida de impulso es una realidad que
afecta a todas las economias, CHINA, JAPON, EUROPA y Emergentes. PMIs, indices manufactureros y de servicios,
pedidos de fabrica, bienes duraderos muestran el deterioro de la economia, que sin ser alarmantes, no encuentran motivo
de reversion. Y buena prueba de ello son los peores datos de confianza del consumidor que llevamos observando periodo
tras periodo. Todo parece indicar que estamos en plena fase de ralentizacién, a la espera de un catalizador o
catalizadores que devuelvan de nuevo el impulso a las economias. Y es que las previsiones econdémicas adolecen de
débiles datos macro. La Ultima estimacion de crecimiento econdémico publicada por el Banco Mundial para éste afio que se
situaba en el 2,6% frente al 2,9% presentado en enero. Por su parte el FMI rebajaba las expectativas de crecimiento para
la economia china en una décima hasta el 6,2% y el 6% para éste y el afio proximo, en linea también con la rebaja llevada
a cabo para el crecimiento de la Zona Euro. Lo que demuestra que sin ser dramatico, si reflejan un debilitamiento
constante propio de un agotamiento econémico que de una recesion (la cudl a nuestro parecer sigue sin estar presente de
forma consistente). Sin embargo en cuanto a la economia americana, se han mejorado las previsiones tres décimas hasta
el 2,6% desde el 2,3% anterior, y es que tanto el crecimiento de su economia como la fortaleza de su mercado laboral
siguen manteniendo su buena forma.

Con todo, los principales bancos centrales han trasladado a la opinion publica durante las Ultimas semanas, que estan
preparados para actuar en el caso de que la desaceleracion de la actividad econémica que estamos viendo se convierta
en algo mas importante. Los mercados contindan anticipando reducciones en los tipos de intervencion, fundamentalmente
en los Estados Unidos. Y es que este primer semestre nos esta dejando un cambio de rumbo en lo que se anuncié a
finales del 2018. Desde la FED con el rango de tipos oficiales en el 2.25% / 2.50%, se ha frenado el proceso de
normalizacidon monetaria con no sélo el parén en las subidas de tipos iniciada en diciembre del 2015 sino con la posibilidad




de una bajada de los mismos en el corto plazo (se habla de 2 descensos para este afio de 25 pb). Y por su parte el BCE
anunciaba en marzo su intencién de no subir los tipos este afio, asi como una nueva ronda de operaciones de
refinanciacion a largo plazo (TLTRO Ill) con vencimiento a dos afios.

En cuanto a los mercados de renta fija, seguimos asistiendo atonitos al comportamiento mostrado por los mercados de
deuda en general, y especialmente por los bonos de gobierno de mejor perfil crediticio. La busqueda de rentabilidad y la
ausencia absoluta de temores infacionistas estan empujando las rentabilidades a niveles nunca vistos; durante los Gltimos
dias la rentabilidad del bono aleman a 10 afios ha vuelto a situarse en niveles minimos histéricos (-0,40%), pero tampoco
debemos de perder de vista el hecho de que la referencia espafiola al mismo plazo se ha estado cruzando en la zona de
0,30% (minimos también). La mejora en el sentimiento que deberia de suponer el anuncio de que Estados Unidos y China
hayan minorado las tensiones y retomen las negociaciones comerciales, deberia de poner un suelo en las rentabilidades
de los bonos soberanos con mejores ratings, y posiblemente generar algo mas de traccion en el crédito.

Las Bolsas han recuperado a lo largo de este mes de junio parte de las pérdidas que sufrieron en el mes de mayo, en
parte por la actuacién de los Bancos Centrales o mejor dicho por los mensajes sobre sus politicas monetarias
encaminadas una vez mas a sostener la economia y apoyar a los mercados financieros. Las bolsas se vieron a su vez
favorecidas por un sentimiento generalizado acerca de un posible acercamiento entre las dos grandes potencias
econdmicas y, de una posible reanudacion de las conversaciones entre ambos mandatarios. Sélo la publicaciéon de
algunos datos macroeconémicos por debajo de expectativas y elementos puntuales en determinadas compafiias causé
correcciones temporales. Buena prueba de ello es el balance tan positivo que llevan los indices en el afio (Ibex35 8.30%,
Cac40 18.39%, Dax 17.42%, SX5E 16.31%, S&amp;P 19.20%, NKY 9.58%, en moneda ?). Sectorialmente en Europa,
hemos observado como al final del semestre, s6lo un sector acab6 el mes en negativo, telecos, el resto tuvieron un
comportamiento positivo liderado por tecnologia, bienes de consumo bésico, construccion y materiales e industrial. Es
decir que salvo consumo 1° necesidad, los sectores ciclicos tuvieron un relativo mejor que los defensivos frente a los
indices en este periodo (a excepcion de autos, inmuebles y principalmente los bancos que ante unas perspectivas de
bajadas de tipos siguen lastrados en sus minimos y s6lo reaccionan por impulsos aislados). Sin embargo la rotacion
sectorial esté siendo alta, lo que pone de manifiesto la alta volatilidad que estamos sufriendo y que no es méas que la
consecuencia de unos mercados demasiado dependientes de la ?guerra comercial?. Hemos comprobado como las bolsas
se estdn moviendo segun evolucionen las conversaciones entre las dos administraciones americanas y chinas o alun peor,
en la volatilidad diaria encontramos su causa en los Tuits del presidente americano Donald Trump. A puerta del tercer
trimestre, estamos a punto de comenzar con la temporada de resultados empresariales relativos al segundo trimestre del
afio y una gran parte de las estimaciones de los analistas pronostican una rebaja por segundo periodo consecutivo de los
beneficios por accién de las empresas no sélo para las compafiias europeas sino también para las norteamericanas. Y es
que las consecuencias de las tensiones comerciales ya se estan haciendo notar y mucho en las cifras empresariales y ain
mas si cabe en sectores como el tecnolégico pero de forma general en el tejido industrial mundial donde el descenso en
las ventas y las interrupciones en las cadenas de distribucion estan haciendo mella de una forma ya considerada.

La incertidumbre, a pesar de la voluntad de optimismo de los mercados por unos acuerdos positivos que aporten
estabilidad al comercio mundial y ese empuje tan necesario a las economias, es notoria. Y es que la macroeconomia no
esta pasando por su mejor momento y por ello los Bancos Centrales no cesan en mandar mensajes que pongan de
manifiesto su intencion de proporcionar los estimulos suficientes para mantener la expansidon econémica mundial. Pero
hay otros factores que a lo largo de este primer semestre estan influyendo en el devenir de los mercados tanto de renta fija
como de renta variable y que previsiblemente seguiran haciéndolo y que condicionan nuestras estrategias de inversion. En
el lado negativo, destacar el endeudamiento global que sigue muy alto (a pesar de que no parezca un riesgo sistémico por
el momento), los cambios de politicas monetarias a politicas fiscales para sostener el crecimiento son una evidencia de la
debilidad actual y suele llevar riesgo de endeudamiento excesivo. Ademas el incremento notable del riesgo politico y los
populismos, especialmente en Europa, el pulso de Italia a la UE, la resolucién del Brexit, y las elecciones europeas en
2019 son elementos perturbadores en el corto plazo. No obstante, también tenemos otros factores relevantes, éstos
positivos, como son el crecimiento econémico mas moderado pero aln positivo de este afio, unos beneficios
empresariales que creemos seguiran siendo positivos aunque en menor medida por las estimaciones de menores
beneficios por accion por lo menos para este 2° trimestre. Una inflacion que se mantiene muy baja, con modestas subidas
y unos Bancos Centrales que no cesan en apoyar el crecimiento econémico con los estimulos que sean necesarios, en a
un escenario de tipos de interés mucho mas dovish de lo previsto.
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<style isBold="true'>b) Decisiones generales de inversion adoptadas. N/A</style>

<style isBold="true'>c) indice de referencia. N/A</style>

<style isBold="true'>d) Evolucidn del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la [IC</style>

El patrimonio del fondo ha aumentado de 60,28 a 61,74 millones de euros respecto al periodo anterior. El nUmero de
participes se mantiene constante en 1.996. La estructura de la cartera esta condicionada por la consecucion de su objetivo
de rentabilidad.

El ratio de gastos soportado en el periodo es de 0,27%.

La rentabilidad del periodo ha sido del 2,57% frente al 0,09% anterior. La rentabilidad indicada es neta de comisiones de
gestion, depositaria y otros gastos inherentes a la gestion de carteras (intermediacion, auditoria y CNMV).

<style isBold="true'>e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora</style>

Como se puede observar en el cuadro de comparativa con el resto de fondos de la gestora, la rentabilidad del Fondo en el
periodo esta por debajo de la mostrada por la media de todos los fondos de la gestora ponderados por volumen, que fue
de 3,79%. La rentabilidad indicada es neta de comisiones de gestion, depositaria y otros gastos inherentes a la gestion de
carteras (intermediacion, auditoria y CNMV).

<style isBold="true">2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES</style>

<style isBold="true'>a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo. N/A</style>

<style isBold="true'>b) Operativa de préstamo de valores. N/A</style>

<style isBold="true'>c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos. N/A </style>

<style isBold="true'>d) Otra informacién sobre inversiones.</style>

No se ha utilizado el 10% de libre disposicién recogido en el articulo 48.1.j del RIIC.

<style isBold="true">3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.</style>

La valoracion de la inversion inicial o mantenida, a la fecha del informe se encuentra un 4,93% por encima de la inversion
inicial, 0 mantenida, garantizada a vencimiento. Adicionalmente a este importe garantizado se garantizan los reembolsos
obligatorios anuales descritos en el apartado de politica de inversion de 0,25% o de 1,60% de la inversion inicial o
mantenida, en funcién del comportamiento de las acciones de referencia.

Los reembolsos efectuados antes del vencimiento de la garantia se realizaran a valor liquidativo aplicable a la fecha de
solicitud, valorado a precios de mercado, sobre el que no existe garantia alguna y sobre el que se aplicaran las comisiones
y descuentos de reembolsos que se detallan en el folleto del Fondo excepto en las ventanas de liquidez.

Quedan pendientes las siguientes ventanas de liquidez antes de la fecha de vencimiento de la garantia: 15 de Noviembre
de 2019; el 16 de Noviembre de 2020, el 15 de Noviembre de 2021 y el 15 de Noviembre de 2022. Para realizar los
reembolsos en dicha fecha, sera necesario el habitual preaviso con antelacién minima de dos dias habiles.

<style isBold="true">4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.</style>

La volatilidad en el periodo del valor liquidativo ha sido del 1,61% vs 0,17% de la Letra del Tesoro a 12 meses

<style isBold="true’>5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. N/A</style>

<style isBold="true">6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. N/A</style>

<style isBold="true'>7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
N/A</style>

<style isBold="true'>8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS. N/A</style>

<style isBold="true">9. COMPARTIMENTOS DEL PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS). N/A</style>

<style isBold="true">10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.</style>
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10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Periodd actval Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0000101644 - Bonos| COMUNIDAD AUTONOMA M|2,875|2023-07-17 EUR 9.858 15,97 9.892 16,41
ES00000124P7 - Cupén Cero|DIRECCION GENERAL DE|1,179|2023-10-3 EUR 23.913 38,73 23.295 38,65
ES00000124P7 - Cup6n Cero|DIRECCION GENERAL DE|1,054|2023-10-3 EUR 24.969 40,45 24.312 40,34
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 58.740 95,15 57.499 95,40
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 58.740 95,15 57.499 95,40
TOTAL RENTA FIJA 58.740 95,15 57.499 95,40
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 58.740 95,15 57.499 95,40
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 58.740 95,15 57.499 95,40
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Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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