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1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 6, en una escala del 1 al 7

Descripcion general




Politica de inversion: La gestién toma como referencia el comportamiento del indice Euro Stoxx 50 Price (no recoge la
rentabilidad por dividendo). Se invertira, directa o indirectamente a través de otras 1IC, mas del 75% de la exposicion total
en Renta Variable (RV) y al menos el 60% de la citada exposicion total en RV de entidades de la zona Euro. La exposicion
a activos de RV cotizados en mercados espafioles, incluyendo activos de emisores espafioles cotizados en otros
mercados, no superara el 90% de la exposicion total. Se podra invertir hasta un 30% de la exposicion total en riesgo
divisa. Las inversiones en RV se materializaran atendiendo a criterios de alta liquidez y capitalizacién bursatil en activos
que coticen en Bolsas de la Unién Monetaria Europea, aunque no se descarta invertir minoritariamente en otros paises de
la OCDE. Los sectores en los que se invertira seran diversos sin que se haya descartado ninguno. La parte de la
exposicion no invertida en RV se invertira, directa o indirectamente a través de otras IIC, en Renta Fija publica o privada
de la OCDE (incluyendo depdsitos e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos), con duracion
media inferior a un afio. No existe predeterminacion en cuanto a la calidad crediticia de estos activos pudiendo invertir en
activos sin rating. Se podra invertir hasta un 10% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o
no, gestionadas o no por entidades del mismo grupo de la Sociedad Gestora. La exposicion maxima al riesgo de mercado
a través de instrumentos derivados sera el patrimonio neto. Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores
emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los
Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con calificacién de solvencia no inferior a la del
Reino de Espafia. Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de
derivados con la finalidad de cobertura y de inversiéon y no negociados en mercados organizados de derivados con la
finalidad de cobertura y de inversién. 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.

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 denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2016 2015
indice de rotacion de la cartera 2,10 2,67 4,81 1,61
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,11 0,00 -0,12 -0,02

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 2.040.513,09 2.006.098,23
N° de Participes 922 937
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 13.299 6,5173
2015 19.412 6,7968
2014 11.291 6,3986
2013 9.135 6,1654
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 1,06 1,06 2,10 2,10 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,08 0,15 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) 2016 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2015 2014 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -4,11 4,16 5,09 -4,94 -7,85 6,22 3,78

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,70 02-11-2016 -7,22 24-06-2016
Rentabilidad maxima (%) 1,46 18-10-2016 3,19 11-03-2016

(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 : : . - -
2016 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2015 2014 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 19,24 10,41 12,45 25,26 24,33 18,82 13,73

lbex-35 26,07 14,36 18,20 35,15 31,14 21,75 18,44

Letra Tesoro 1 afio 0,26 0,23 0,25 0,32 0,23 0,27 0,38
DJ EUROSTOXX 50 21,95 11,85 16,04 28,32 27,33 23,02 17,02
VaR histérico del

L 7,89 7,89 8,07 8,42 8,08 7,49 5,37

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) 2016 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2015 2014 2013 2011
Ratio total de gastos
(iv) 2,33 0,58 0,58 0,59 0,57 2,32 2,33 2,33 2,42

(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 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.
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La Politica de Inversién de la IIC ha sido cambiada el 19 de Julio de 2013 "Se puede encontrar informacién adicional en el Anexo de este

informe"

B) Comparativa

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

Patrimonio o
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**
de euros)
Monetario Corto Plazo 0 0 0
Monetario 154.851 8.911 0
Renta Fija Euro 404.578 11.474 0
Renta Fija Internacional 0 0 0
Renta Fija Mixta Euro 57.438 3.090 0
Renta Fija Mixta Internacional 443.621 19.549 1
Renta Variable Mixta Euro 9.813 669 2
Renta Variable Mixta Internacional 44.056 1.667 4
Renta Variable Euro 36.808 2.016 9
Renta Variable Internacional 7.365 464 6
IIC de Gestion Pasiva(1) 4.016 143 2
Garantizado de Rendimiento Fijo 28.898 373 0
Garantizado de Rendimiento Variable 175.972 6.448 0
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 8.637 342 0
Global 187.181 5.898 2
Total fondos 1.563.234 61.044 0,92

*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 12.922 97,17 11.360 95,10
* Cartera interior 1.843 13,86 2.009 16,82
* Cartera exterior 11.078 83,30 9.351 78,28




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 127 0,95 264 2,21
(+/-) RESTO 250 1,88 321 2,69
TOTAL PATRIMONIO 13.299 100,00 % 11.945 100,00 %
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)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depdsitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

11.945
1,54
0,00
9,07

10,25
0,00
0,54
0,00

10,61
0,00
-0,88
0,00
-0,02
0,00
-1,18
-1,06
-0,08
-0,02
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

13.299

19.412
-35,16
0,00
-16,32
-14,83
0,00
2,50
0,00
-17,77
0,00
0,32
0,00
0,12
0,00
-1,49
-1,05
-0,07
-0,03
-0,01
-0,33
0,00
0,00
0,00
0,00
11.945

19.412
-35,96
0,00
-8,86
-6,18
0,00
3,17
0,00
-8,98
0,00
-0,48
0,00
0,11
0,00
-2,68
-2,10
-0,15
-0,05
-0,03
-0,35
0,00
0,00
0,00
0,00
13.299

-103,85
0,00
-1.103,94
-961,74
-273,81
-81,00
0,00
-152,51
0,00
-341,37
0,00
-113,05
0,00
-142,20
-11,15
-11,21
-26,86
591
-98,89
0,00
0,00
0,00
0,00

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 RV COTIZADA 1.843 13,86 2.009 16,82
TOTAL RENTA VARIABLE 1.843 13,86 2.009 16,82
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.843 13,86 2.009 16,82
TOTAL RV COTIZADA 11.072 83,26 9.305 77,90
TOTAL RENTA VARIABLE 11.072 83,26 9.305 77,90
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 11.072 83,26 9.305 77,90
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 12.915 97,12 11.314 94,72

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 al patrimonio

total

@ 975 % DINAMARCA

® 1100 % ESPARiA
35,21 % FRANCIA
284 % HOLANDA.
3321 % 0TROS

#0003 % ACCIONES
® 007 % LiaubEz

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

de EUR)

Importe nominal

Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversién
comprometido
Compra
EURO STOXX 50 Futuro|EURO 1.300 Inversion
STOXX 50/10]
Total subyacente renta variable 1300
1300

TOTAL OBLIGACIONES
]

4. Hechos relevantes

Sl

z
O

a. Suspensién 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

XX XXX [X]|X]|X




SI NO

i. Autorizacion del proceso de fusién X

j. Otros hechos relevantes 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 X

comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a.) Existen tres participes bajo una tnica unidad de decision con un volumen de inversion 3.167.494,24 que supone el
23,82 % de la lIC

e.) El importe de las adquisiciones de valores e instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo
de la gestora o depositario, o0 en las que alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor o se
han prestado valores a entidades vinculadas es 150.536,89 suponiendo un 1,18 % sobre el patrimonio medio de la IIC en
el periodo de referencia.

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 Repo con Liberbank S.A., o con el depositario .Liberbank S.A. y Banco
Castilla-La Mancha S.A., ambas entidades del grupo Liberbank, han 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

El 2016 ha sido como poco un afio complicado, extrafio e inesperado no solo por los resultados de determinados hitos de
calado sino por las reacciones de los mercados ante ellos

Si bien el inicio de afio fue convulso y arrancé con un desplome de los mercados, arrastrados por las dudas sobre el
momento de ciclo que sembraba el reajuste de China, el desplome de las materias primas, en particular el petréleo y por




los débiles datos macro de EE.UU.. Todo ello se agravaba con la percepcion de que los bancos centrales habian agotado
su municién para combatir el enfriamiento del ciclo y el ain estéril crecimiento de las economias mas desarrolladas. En
cualquier caso, la relajacion del délar con una FED mas dovish, la mejora de los datos macro y las nuevas medidas del
BCE, ponian freno a las pérdidas de enero-febrero y permitian una notable recuperacién. Pero lo peor estaba por llegar, el
referéndum consultivo por el Brexit del 23 de junio provocaba otro fuerte varapalo, tanto por lo inesperado del resultado,
como por la incertidumbre de las consecuencias econdémicas y los riesgos politicos que alentaba. Los activos que
reaccionaban de forma mas negativa eran la libra (se depreciaba un 9,5% contra el délar a minimos desde 1985) y el euro
en divisas, mientras que en renta variable, la presion se concentraba en el sector bancario, los compafiias domésticas de
Reino Unido y las bolsas periféricas, caidas del 8.7% en el Eurostoxx o del 12.4% en el Ibex por poner un par de ejemplos,
mostraban la reaccién tan negativa que sobre los mercados habia tenido ese resultado. Mientras, los inversores buscaban
refugio en la deuda core europea, los Treasuries, el yen y el délar. Las tensiones politicas marcaban el comportamiento de
los mercados en la segunda mitad del 2016. El ?Brexit? no se trataba de un hecho aislado ni puntual, sino el reflejo del
descontento social que ha generado la Gran Crisis. Como también qued6 patente en el proceso electoral en Espafia,
donde el auge del populismo y el fraccionamiento de uno de los partidos mas importantes en la historia del pais, no era
mas que el reflejo de un descontento social grave. Pero no fueron las Unicas y las siguientes manifestaciones mas
relevantes que se han sucedido son la inesperada victoria de Trump en las elecciones presidenciales de EE.UU. en
noviembre, asi como la Negativa en ltalia al cambio constitucional en el referéndum del 4 de diciembre. Con todo y con
eso, los mercados han, no sélo aguantado, demostrando una fortaleza que no sabemos si real o no pero consistente si
hacemos balance del afio, sino que, y aprovechando el tan esperado Rally de diciembre cerrado algunos de los indices
europeos en positivo. Apoyados en el mejor cuadro macroeconémico, en unos mejores que esperados resultados
empresariales del tercer trimestre del afio y en la recuperacion del precio del crudo tras el acuerdo de recorte entre los
principales productores tanto de la OPEP como de los paises no pertenecientes al cartel.

El afio 2016 se cierra con un balance dispar entre Europa y Estados Unidos, tanto en renta fija como en renta variable. Las
bolsas estadounidenses han alcanzado nuevos maximos histéricos, empujada este Ultimo periodo por la esperada subida
de tipos y la inesperada victoria del candidato republicano, mientras que las europeas han registrado un comportamiento
mixto, aunque lejos de los minimos que marcaban al inicio del afio. Dentro de Europa, la todavia Londres lideraba los
avances, que también se apuntaban Frankfurt y Paris, mientras que ltalia, Portugal y, en menor medida, Espafia no
conseguian abandonar los nimeros rojos, a pesar del empuje alcista de las tltimas semanas del afio. A nivel sectorial, los
avances en Europa han estado encabezados por Materiales Basicos, Petr6leo e Industriales, mientras que sectores como
las Energéticas, Farmacéuticas o Telecos acusaban la rotacion ciclica que experimentaba el mercado en la segunda parte
del afio y que se agudizaba tras la victoria de Trump. No podemos ni debemos olvidar, por no decir que ha sido uno de los
grandes protagonistas del afo, al sector financiero, con un inicio de afio nefasto, una recuperacion este verano y
completando su mejor registro en la parte final del afio, los bancos y en menor medida las aseguradoras han liderado los
movimientos de los indices bursétiles durante todo el afio, derivado del peso de los mismo en estos (20% en Eurostoxx y
32% en el Ibex). Con todo, el acumulado anual sigue siendo negativo y refleja la situacién en margenes tan delicada por la
gue atraviesa, asi como una visibilidad de negocio pero esperanzadora. En los mercados de deuda, tras un
comportamiento muy similar del T-Bond y el Bund en el afio, capitalizando su caracter de activo refugio, el diferente
momento del ciclo y los potenciales de la futura presidencia de Trump, permitian un rally de la deuda de EE.UU. a finales
de afio que no se registraba en Europa.

De cara a 2017, pensamos que nos encontramos en un momento de mejor visibilidad a nivel macro global. Este mejor
tono macro esta permitiendo el inicio del camino hacia la normalizacion de la politica monetaria, con Estados Unidos a la
cabeza, y con la paulatina reduccion de la participacion de los bancos centrales en la activacién de los crecimientos
economicos, dando paso a una mayor relevancia de las politicas fiscales. La victoria de Trump (considerando sélo su
posible politica fiscal) también podria contribuir. En cuanto a los mercados de renta variable, consideramos positivo este
inicio hacia la normalizacion de tipos por ser reflejo de un mejor contexto macro. En cualquier caso, al encontrarse las
bolsas ajustadas en términos histéricos, consideramos fundamental que en 2017 nos aproximemos al consenso en BPAs
Eurozona (+13%), necesitamos ver unos resultados empresariales batiendo expectativas no por la bajada de las mismas,
ni por unos beneficios por reduccién de costes sino por un incremento de las ventas, catalizador de relevancia de la
activacion econdmica. En este caso, pensamos que la actual mejor valoracién relativa de la bolsa frente a los bonos
permitiria una subida de la renta variable, a pesar de apreciarse cierto repunte de los bonos En este contexto,




consideramos que la rotacion de defensivos a ciclicos tiene sentido y va a continuar. Estamos positivos en Financieras, en
Infraestructuras, en petréleo, industriales y consumo, asi como algo en tecnoldgicas y en compafiias con crecimiento de
dividendo.

El principal factor de riesgo en estos momentos es Trump, todavia tenemos muchas incognitas sobre cual sera su politica
(sobre todo en relaciones comerciales/internacionales; proteccionismo como escenario mas adverso). También nos
preocupan las numerosas citas electorales europeas, asi como la invocacion del articulo 50 tras el Brexit y por tanto el
comienzo de las negociaciones que a nuestro parecer no van a resultar nada faciles en vista de la diferencias de intereses
existentes entre Londres y la Unién Europea.

Si bien durante el periodo mantuvimos una posicién neutral en el Fondo, en relacion a su vocacion inversora y su grado de
exposicién a renta variable, y como consecuencia de la decision estratégica de gestion por las incertidumbres que se
presentaban en los mercados, hacia la mitad del 4° trimestre del afio y como comentamos en el trimestre anterior,
aumentamos de forma tactica la exposicion a renta variable. Esta mayor toma de posiciones en cartera, si bien se ha
hecho bajo el criterio de diversificacion, muestra un sesgo mayor al que teniamos en bancos. Nuestra valoracién por
fundamentales no ha variado practicamente, considerando que los margenes del negocio bancario siguen siendo
extremadamente bajos, asi como una visibilidad demasiado reducida, sin embargo su alto peso en los indices y la
percepcion de unas cotizaciones fuertemente castigadas les han dotado de un atractivo inversor del cual no podemos ser
ajenos. Este posicionamiento tactico respondié a la percepcion que desde el departamento de gestién teniamos de un
posible rally de los mercados a final de afio. Con todo y con ello, nuestra estrategia para este afio ha sido de una gestion
cauta; con un perfil de inversion de la cartera neutral. Por ello el fondo a priori tendr& una probabilidad mayor de un mejor
comportamiento en caidas de mercado frente a su indice de referencia que en los dias de alzas, lo que explica las
diferencias en las rentabilidades durante este ultimo periodo y més en concreto frente al Rally alcista que las bolsas
tuvieron en el mes de diciembre.

La rentabilidad acumulada del fondo en el afio ha sido del -4.11%, siendo su valor liquidativo de 6.5173? al final del
periodo.

La rentabilidad indicada es neta de comisiones de gestion, depositaria y otros gastos inherentes a la gestion de carteras
(intermediacion, auditoria, CNMV), es decir, incluyéndolas.

El impacto total de gastos soportados por el Fondo y que inciden de forma directa sobre la rentabilidad de la IIC, en el
acumulado del afio al final del periodo es del 2.33% (Ratio de gastos).

La rentabilidad del segundo semestre ha sido del 9.47% frente al -12.40% del semestre anterior.

La rentabilidad de su indice de referencia, el Eurostoxx50 Price, en el afio fue del 0,70%.

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 encima de la mostrada por la media de todos los fondos de la gestora ponderados por volumen, que fue
de 0.92%.

El Patrimonio por su parte, ha aumentado desde los 11.945.000? hasta los 13.299.000? durante este semestre. Los
participes han disminuido en 15 su nimero hasta los 922.

La volatilidad del fondo en el afio fue del 19.24%, inferior a la del indice Eurostoxx 50 que se situd en el 21.95% y superior
a la de la Letra del Tesoro que fue del 0.26%.

La cartera durante este trimestre, ha variado su grado de exposicion a renta variable, habiendo cerrado el periodo en
aproximadamente un 107% de inversion a renta variable, este aumento de exposicidn se debe a la explicacién que damos
anteriormente sobre nuestro posicionamiento tactico.

En cuanto a la distribucién geogréafica mantenemos una posicion equilibrada entre los principales paises de la Euro Zona,
es decir Alemania, Francia, Italia y Espafia, ademas de un porcentaje significativo a Suecia, Noruega, Holanda, Bélgica y
Suiza.

Los sectores que con mas peso en la cartera son, el sector consumo tanto ciclico como no ciclico, industrial, materiales,
tecnologia, consumo minorista y en menor medida energia y telecos, si bien es cierto que desde mediados del 4°
trimestre, se ha aumentado la exposicion a banca de forma considerable, invirtiendo en compafias de calidad con una
gran fortaleza de balance, elevada rentabilidad sobre los recursos empleados, una tasa de crecimiento de beneficios
sostenible y muy bajo endeudamiento.

Los valores que més han aportado a la rentabilidad en la Ultima parte del afio han sido Pandora, Ing Groep, Leroy
Seafood, Basf, Thales y Arkema. Por su parte los mayores detractores de rentabilidad han sido Vitrolife, Vinci y Gea Group

10




cerrandose la posicién en todos los casos por saltar los limites de pérdida establecidos.

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

Se han realizado operaciones de rotacion de valores, aprovechando la situacién tendencial de las compafiias, sus datos y
las noticias relevantes de las mismas asi como la evolucion técnica de sus cotizaciones y las tendencias de los mercados.
Seguimos utilizando los instrumentos derivados basicamente los futuros del Eurostoxx, tanto como cobertura o inversion
para cubrir o complementar la cartera de valores, dada la rapidez del instrumento derivado para operar de cara a actuar
frente a la volatilidad de los mercados. El grado de apalancamiento medio es del 9.31%, es decir que de la cartera de
renta variable se ha visto complementada con una posicién en futuros del Eurostoxx. El resultado de la operativa real o
potencial durante el periodo es del -0.88% sobre el patrimonio medio.

Afrontamos ahora el inicio de un nuevo afio con el periodo de resultados empresariales representativo del 4° trimestre,
catalizador de relevancia que nos dara una perspectiva de la situacion econémica en la que nos encontramos y de c6mo
estan evolucionando las compafiias. Deberemos analizar y valorar no tanto la mejora de los resultados con respecto a
expectativas de mercado sino las cifras reales en términos absolutos, tanto en ventas como en la mejora de los balances
de las compafiias por ingresos y no tanto por reduccion de costes, para tener una imagen mas real y fiel de su situacion.
Ademas tenemos que presenciar la toma de poder del Presidente de los Estados Unidos, Donald Trump y la puesta en
marcha de sus politicas, hasta la fecha tan amenazantes, asi como el inicio de los posicionamientos de Reino Unido y la
Unién Europea de cara a empezar con las negociaciones ante la salida ejecutiva de los ingleses de la zona euro.

En cuanto al ejercicio de derechos politicos, se ha comprobado que en ningiin momento las inversiones en valores que se
han mantenido en cartera con mas de 12 meses de antigiiedad han alcanzado el 1% del patrimonio de dichas compafiias
y por lo tanto no se han ejercido derechos politicos inherentes a los valores que integran la cartera. No obstante, para
todos los valores, la Gestora analiza las operaciones societarias que les afectan con el objeto de evaluar, en su caso, las
posibles implicaciones de los acuerdos a tomar para votar en uno u otro sentido. En funcién de ese andlisis realizado,
decide delegar, o votar, siempre en beneficio de la IIC.

INFORME SOBRE POLITICA RETRIBUTIVA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2016

Liberbank Gestién, SGIIC, S.A. dispone de una politica remunerativa compatible con una gestion adecuada y eficaz de los
riesgos y con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y de las instituciones
de inversion colectiva que gestiona, aprobada por su Consejo de Administracién.

Dicha politica remunerativa consiste en una retribucion fija, en funcién del nivel de responsabilidad asumido y una
retribucion variable, vinculada a la consecucién de unos objetivos previamente establecidos y a una gestién prudente de
los riesgos. A continuacion se facilita de forma detallada informacion sobre datos cuantitativos y de caracter cualitativo
sobre dicha politica.

1. Datos cuantitativos:

Durante el ejercicio 2016 Liberbank Gestién, SGIIC, S.A. ha abonado una remuneracion fija de 583.147 euros y ha
provisionado, estando pendiente de aprobacién, una remuneracion variable de 90.000 euros. El nimero total de
empleados a 31-12-2016 era 15, siendo todos ellos susceptibles de recibir retribucién variable.

En relacién con las comisiones de gestion variable sobre resultados se informa que no existe remuneracion variable para
los gestores de dichos fondos ligada a este tipo de comisiones de gestion.

En referencia a los altos cargos, el nimero de empleados en esta categoria asciende a 2 personas, siendo su
remuneracion fija de 145.802 euros y su retribucion variable, pendiente de aprobacién, de 29.000 euros.

El ndmero de empleados cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC asciende a 5
personas, siendo el total de su remuneracion fija de 211.618 euros y la variable, pendiente de aprobacion, de 36.047
euros.

2. Contenido cualitativo:

Entre los principios de la politica retributiva de Liberbank Gestion estan los siguientes:

Que facilite la implantacién de una cultura de consecucién de resultados a corto, medio y largo plazo de la Entidad.

Que asegure la proporcionalidad entre retribucion y resultados y riesgo asumido

Que se adapte a todos los requerimientos hormativos.

La politica de remuneracién debe ser acorde con una gestion racional y eficaz del riesgo y no ofrecer incentivos para
asumir riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo de la Entidad y la normativa aplicable a las IIC gestionadas, y debe
ser consistente con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo de Liberbank Gestién,
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de las IIC gestionadas, de sus participes o0 accionistas y del interés publico, incluyendo medidas para evitar los conflictos
de intereses.

La politica retributiva de Liberbank Gestién incluye:

Una remuneracion fija basada en el nivel de responsabilidad constituyendo una parte relevante de la compensacion total.
Una remuneracion variable vinculada a la consecucion de los objetivos y retos previamente establecidos, definida de modo
gue evite posibles conflictos de interés y, al mismo tiempo incluya principios de valoracion cualitativa que tengan en cuenta
la alineacion a los intereses de los inversores y las normas de conducta del mercado de valores.

Los impactos de las decisiones de negocio se consideran segun las actividades desarrolladas por los empleados,
distinguiendo los siguientes colectivos:

Tomadores de riesgo, Controladores de riesgo y Soporte al negocio.

Para todos ellos la Retribucion variable anual y la definicion de las cuantias es un porcentaje de su Remuneracion Fija.
Tomadores de riesgo. Mayoritariamente objetivos directamente vinculados al comportamiento de las IIC

Controladores de riesgo. Mayoritariamente objetivos directamente vinculados al control de las IIC

Soporte al negocio. Por su impacto indirecto o soporte al negocio tienen mayoritariamente objetivos de eficiencia.

Por dltimo, se indica que durante el ejercicio 2016 se han realizado modificaciones en la politica remunerativa con motivo
de la entrada en vigor de las modificaciones de la directiva UCITS, siendo la misma de aplicacién para todos los fondos

administrados por la gestora, tanto fondos no armonizados, como armonizados.
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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 %
ES0113211835 - Acciones|BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA EUR 301 2,27 201 1,68
ES0168675090 - Acciones|LIBERBANK SA EUR 0 0,00 91 0,76
ES0113900J37 - Acciones|BANCO SANTANDER EUR 0 0,00 242 2,02
ES0105630315 - Acciones|CIE. AUTOMOTIVE EUR 172 1,30 140 1,17
ES0173516115 - Acciones|REPSOL EUR 443 3,33 367 3,07
ES0673516987 - Derechos|REPSOL EUR 0 0,00 9 0,08
ES0116920333 - Acciones| CATALANA OCCIDENTE EUR 0 0,00 217 182
ES0148396007 - Acciones|INDITEX EUR 199 1,50 184 1,54
ES0176252718 - Acciones|MELIA HOTELS INTERNATIONAL EUR 0 0,00 98 0,82
ES0143416115 - Acciones| GRUPO AUXILIAR METALURGICO EUR 309 2,32 142 1,19
ES0126775032 - Acciones|DIA DISTRIB. INTL. ALIMENT. EUR 0 0,00 319 2,67
ES0105025003 - Acciones|MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA EUR 139 1,05 0 0,00
NL0000235190 - Acciones|AIRBUS GROUP EUR 280 2,10 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 1.843 13,86 2.009 16,82
TOTAL RENTA VARIABLE 1.843 13,86 2.009 16,82
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.843 13,86 2.009 16,82
1T0003132476 - Acciones|ENI EUR 0 0,00 209 1,75
DEOOOBASF111 - Acciones|BASF AG EUR 487 3,66 379 3,17
FR0000120628 - Acciones|AXA - UAP EUR 0 0,00 228 191
FR0000120271 - Acciones|TOTAL SA EUR 244 1,83 434 3,64
DE0007100000 - Acciones|DAIMLERCHRYSLER AG EUR 0 0,00 376 3,15
NL0011821202 - Acciones|ING GROEP N.V. EUR 436 3,28 0 0,00
DE0007236101 - Acciones|SIEMENS EUR 266 2,00 209 1,75
FR0000121329 - Acciones|THALES EUR 0 0,00 423 3,54
FR0000131104 - Acciones|BNP EUR 345 2,60 0 0,00
DE0007164600 - Acciones|SAP AG (PREF.) EUR 0 0,00 255 2,14
DE0005190003 - Acciones|BAYERISCHE MOTOREN WERKE (BMW) EUR 260 1,96 128 1,07
FR0000121014 - Acciones|LVMH EUR 227 1,71 0 0,00
FR0000120578 - Acciones|SANOFI SYNTHELABO EUR 211 1,59 0 0,00
SE0000107419 - Acciones|INVESTOR SEK 368 2,77 0 0,00
NL0000235190 - Acciones|AIRBUS GROUP EUR 0 0,00 259 2,17
BE0974293251 - Acciones|] ANHEUSER-BUSCH INBEV NV EUR 329 2,47 511 4,28
BE0003884047 - Acciones|UNION MINIERE EUR 0 0,00 200 1,68
DE0005552004 - Acciones|DEUTSCHE POST EUR 0 0,00 115 0,96
FR0000051732 - Acciones|ATOS EUR 298 2,24 0 0,00
FR0000045072 - Acciones|CREDIT AGRICOLE EUR 265 1,99 0 0,00
1T0003128367 - Acciones|ENEL EUR 0 0,00 82 0,69
DE0006602006 - Acciones| GEA GROUP AG EUR 0 0,00 152 1,27
FR0000125486 - Acciones|VINCI EUR 0 0,00 261 2,19
DK0010274414 - Acciones|ACCIONES DANSKE BANK DKK 354 2,66 0 0,00
NO0010031479 - Acciones|DNB HOLDING NOK 254 191 0 0,00
1T0003497168 - Acciones|TELECOM ITALIA EUR 0 0,00 141 1,18
DEOOOKSAG888 - Acciones|KALI & SALZ AG EUR 0 0,00 197 1,65
NO0003054108 - Acciones|PAN FISH ASA NOK 377 2,83 0 0,00
FR0010313833 - Acciones|ARKEMA EUR 509 3,83 378 3,17
FR0010208488 - Acciones|GAS DE FRANCE SUEZ EUR 0 0,00 148 1,24
1T0004176001 - Acciones|PRYSMIAN SPA EUR 168 1,27 0 0,00
DEOOOLED4000 - Acciones|OSRAM LICHT AG EUR 0 0,00 163 1,36
PTSEMOAMO0004 - Acciones|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIM EUR 206 1,55 0 0,00
FR0000130403 - Acciones|CHRISTIAN DIOR EUR 303 2,28 0 0,00
NL0011794037 - Acciones|KONINKLIJKE AHOLD NV EUR 270 2,03 0 0,00
DE0005565204 - Acciones|DUERR AG EUR 0 0,00 258 2,16
FR0011950732 - Acciones|ELIOR EUR 369 2,78 0 0,00
GB0059822006 - Acciones|DIALOG SEMICONDUCTOR PLC EUR 0 0,00 748 6,27
FR0000125346 - Acciones|INGENICO GROUP EUR 0 0,00 315 2,64
DK0060252690 - Acciones|PANDORA A/S DKK 918 6,90 305 2,55
FO0000000179 - Acciones|BAKKAFROST P/F NOK 0 0,00 210 1,76
1T0004056880 - Acciones|AMPLIFON SPA EUR 0 0,00 168 1,41
FR0000124570 - Acciones|PLASTIC OMNIUM EUR 0 0,00 169 142
BE0165385973 - Acciones|MELEXIS NV EUR 0 0,00 242 2,03
FR0000051807 - Acciones|TELEPERFORMANCE EUR 677 5,09 546 4,58
FR0010259150 - Acciones|IPSEN EUR 295 2,22 200 1,67
SE0000949331 - Acciones|NOBIA AB SEK 0 0,00 315 2,63
LU0156801721 - Acciones|TENARIS EUR 0 0,00 205 1,72
NO0003078107 - Acciones|AF GRUPPEN ASA NOK 0 0,00 206 1,73
NO0010331838 - Acciones|]NORWAY ROYAL SALMON ASA NOK 0 0,00 166 1,39
NO0003096208 - Acciones|LEROEY SEAFOOD GROUP NOK 525 3,95 0 0,00
SE0000683484 - Acciones|CELLAVISION AB SEK 269 2,03 0 0,00
FR0000034639 - Acciones|ALTRAN TECHNOLOGIES EUR 312 2,35 0 0,00
BE0003826436 - Acciones|TELENET GROUP HOLDINGS NV EUR 366 2,75 0 0,00
NL0010773842 - Acciones|NN GROUP NV EUR 380 2,86 0 0,00
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
SE0000454746 - Acciones|BIOTAGE AB SEK 327 2,46 0 0,00
FR0000121725 - Acciones|DASSAULT AVIATION SA EUR 257 1,93 0 0,00
NLO0000360618 - Acciones|SBM OFFSHORE EUR 197 1,48 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 11.072 83,26 9.305 77,90
TOTAL RENTA VARIABLE 11.072 83,26 9.305 77.90
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 11.072 83,26 9.305 77,90
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 12.915 97,12 11.314 94,72

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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