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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 7 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: El fondo invertirA como minimo el 75% de la exposicion total en renta variable de capitalizacion

media/ baja. Al menos el 60% de la exposicidn total sera renta variable emitida por entidades radicadas en el area euro. El
resto de la exposicion a renta variable se invertira en valores de emisores domiciliados en paises europeos, sin descartar
la posibilidad de invertir en paises emergentes con un limite del 10% de la exposicion total. La parte no invertida en renta
variable se invertira en renta fija, publica o privada, sin una duracion predeterminada (incluyendo depdsitos e instrumentos
del mercado monetario cotizados o no que sean liquidos) y de al menos mediana calificacion crediticia (rating minimo
BBB- en el momento de la compra). Los emisores de renta fija seran principalmente de la zona Euro, sin descartar otros
paises OCDE. En caso de bajadas sobrevenidas de rating de los activos, éstos podran seguir manteniéndose en cartera,
no siendo necesario realizar ajuste alguno. El riesgo divisa podra ser como maximo del 30% de la exposicion total.

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

Una informacion més detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2018 2017
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,01 0,00 0,16
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,25 -0,16 -0,25 -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.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 45.124,69 41.266,50
N° de Participes 4.982 5.008
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 26.142 579,3174
2017 24915 603,7570
2016 27.823 543,1667
2015 31.709 558,3205
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 0,55 0,55 0,55 0,55 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,04 0,04 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) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 Afio t-5
Rentabilidad IIC -4,05 -4,05 -0,61 -3,53 1,81 11,16 -2,71 13,59

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,93 06-02-2018 -1,93 06-02-2018 -8,68 24-06-2016
Rentabilidad maxima (%) 2,07 07-02-2018 2,07 07-02-2018 4,24 25-08-2015

(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 : : : ~
2018 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 12,71 12,71 10,51 10,07 10,67 10,44 22,50 19,21

lbex-35 14,55 14,55 14,49 12,08 13,76 12,98 26,46 21,86

Letra Tesoro 1 afio 0,07 0,07 0,09 0,55 0,46 0,36 0,52 0,12

INDICE 13,71 13,71 7,22 9,00 11,49 9,42 19,62 19,98
VaR histérico del

N, 8,86 8,86 8,81 8,89 8,97 8,81 9,41 8,03

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) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013
Ratio total de gastos
(iv) 0,60 0,60 0,61 0,61 0,60 2,42 2,47 2,47 2,50

(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.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |
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B) Comparativa

[ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |

W NDICE = Rentabilidad 11C

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

Patrimonio o
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**
de euros)
Monetario Corto Plazo 0 0 0
Monetario 40.554 6.165 0
Renta Fija Euro 576.566 30.681 0
Renta Fija Internacional 127.434 12.750 -1
Renta Fija Mixta Euro 1.594.424 55.719 0
Renta Fija Mixta Internacional 473.402 15.195 -1
Renta Variable Mixta Euro 66.703 3.115 -2
Renta Variable Mixta Internacional 167.487 6.066 -2
Renta Variable Euro 254,985 23.766 -4
Renta Variable Internacional 86.539 11.431 0
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 909.973 28.437 1
Garantizado de Rendimiento Variable 434.696 14.313 0
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 5.053 225 -2
Global 0 0 0
Total fondos 4.737.817 207.863 -0,21

*Medias.

(2): incluye 1IC 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 25.386 97,11 24.129 96,85
* Cartera interior 13.126 50,21 10.971 44,03
* Cartera exterior 12.261 46,90 13.157 52,81
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 686 2,62 673 2,70
(+/-) RESTO 70 0,27 113 0,45
TOTAL PATRIMONIO 26.142 100,00 % 24.915 100,00 %
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) 24915 26.522 24915
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 8,94 -5,79 8,94 -263,48
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -4,30 -0,64 -4,30 4.847,58
(+) Rendimientos de gestion -3,69 -0,04 -3,69 4.531,93
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,13 0,05 0,13 210,49
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -3,82 -0,09 -3,82 4.321,44
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
* Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,61 -0,60 -0,61 315,65
- Comision de gestion -0,55 -0,57 -0,55 3,32
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 3,32
- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,01 100,28
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 403,36
- Otros gastos repercutidos -0,01 0,01 -0,01 -194,63
(+) 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) 26.142 24,915 26.142

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

Descripcion de la inversién y emisor

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

%

TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS

1.896

7,25

100

0,40

TOTAL RENTA FIJA

1.896

7,25

100

0,40

TOTAL RV COTIZADA

11.227

42,95

10.868

43,62

TOTAL RV NO COTIZADA

3

0,01

0,01

TOTAL RENTA VARIABLE

11.230

42,96

10.871

43,63

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

13.126

50,21

10.971

44,04

TOTAL RV COTIZADA

12.261

46,90

13.157

52,81

TOTAL RENTA VARIABLE

12.261

46,90

13.157

52,81

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

12.261

46,90

13.157

52,81

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

25.386

97,11

24.129

96,85

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

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

de EUR)

No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

S|

z
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

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

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha habido hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl

NO




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
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, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 77.920.593,00 euros,
suponiendo un 295,09% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

f.) El importe de las enajenaciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositario, u otra 1IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 76.123.471,54 euros,
suponiendo un 288,28% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

h.) La Sociedad Gestora cuenta con procedimientos para evitar conflictos de interés.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Las inversiones de dudoso cobro que la IIC mantiene en cartera son de Fergo Aisa con un peso patrimonial del 0,01%.

9. Anexo explicativo del informe periédico

Durante el trimestre hemos conocido la cifra definitiva de crecimiento del PIB mundial del afio 2017. Finalmente este
crecimiento fue del 3,7%. Este crecimiento es el mas alto desde el afio 2011, lo cual es una noticia positiva. Si nos
cefiimos a Europa, zona geografica donde el fondo tiene su foco de inversion, el crecimiento fue del 2,3%, la mayor tasa
de la ultima década. En Espafia, el PIB superé por segundo afio el 3% de crecimiento. Con este escenario las agencias de
calificacion crediticia Fitch y S&P subieron el rating de Espafia hasta A-, calidad crediticia que perdimos en el afio 2012. A
pesar de este panorama econdmico halaguefio, el mercado empezd, a finales de enero, a preocuparse por un posible
recalentamiento de la economia americana. Esta preocupacion crecid al conocerse unos incrementos salariales, gracias a
una creacién de empleo superior a 200.000 empleos al mes de media, por encima de lo que descontaba el mercado. La
preocupacion radica en que estos mayores salarios aceleren el consumo y traigan un crecimiento de la inflacién de forma
abrupta, por encima de estimaciones. Ante este hipotético panorama, la Reserva Federal tendria que subir los tipos de
interés mas rapido de lo previsto para controlar la inflacion. Todo esto provocé un impacto negativo en los mercados, tanto
de renta fija como de renta variable. Si nos centramos en los de renta variable, estos temores inflacionistas trajeron mucha
volatilidad a las bolsas. La volatilidad, medida por el indice VIX, repunt6 hasta 37, nivel no vistos desde 2015. Las caidas
en todas las bolsas fueron generalizadas. Centrandonos en los valores de pequefia y mediana capitalizacion europeos el
comportamiento fue negativo, con rentabilidades del -2,49% para los valores pequefios (medido por el indice Eurostoxx
Small Caps Index), y del -1% para los medianos (medido por el indice Eurostoxx Mid Cap Index). Por sectores el peor ha
sido el de telecomunicaciones, con compafiias como 1&1 Drillisch cayendo un -20%, Freenet un -19% o Telefonica
Deutschland un -9%, por citar algunos ejemplos. El sector energético, a pesar de la recuperacién del precio del petréleo,
tampoco ha tenido un buen trimestre. Por el lado positivo los valores tecnolégicos han sido los que han tenido el mejor




desempefio, especialmente el subsector de semiconductores. Aqui destacaron compafiias como BE Semiconductor
(+19%), Siltronic (+17%) o ASM International (+5%). En el resto de Europa, las principales bolsas de gran capitalizacion
tampoco se salvaron de las caidas. El Eurostoxx 50 obtuvo una rentabilidad del -4,07%, el DAX alamén un -6,35%, el CAC
francés un -2,73% y el FTSE inglés un -8,21%. Claramente el DAX se vio muy penalizado por la fortaleza del euro (se
revalorizé un 2,6% frente al ddlar en el trimestre), debido al caracter exportador de las comparfias alemanas que
componen dicho indice. Las dos excepciones a estas caidas bursétiles fueron ltalia y Portugal. El PSI portugués subi6 un
0,32% y el MIB italiano un 2,55%, convirtiéndose en el mejor indice europeo.

A nivel general, durante este trimestre tenemos que hablar de un evento importante que puede tener impacto en las
comparfiias. Se trata de los aranceles anunciados por la administracién Trump a la exportacién de diversos productos
(inicialmente acero y aluminio pero mas tarde se amplio a productos de diversa indole) por parte de compafiias no
americanas. Aunque es pronto para valorar el impacto, y que parece que la UE podria quedarse fuera del ambito de la
aplicacion de estos aranceles (todo apunta a que estarian enfocados a las compafiias chinas), qué duda cabe que no se
trata de buenas noticias para el desarrollo del comercio internacional, que podria verse disminuido.

En este entorno descrito, Gescooperativo Small Caps Euro Fl ha cerrado el primer trimestre del afio con un valor
liquidativo de 579,3174 euros lo que implica una rentabilidad del -4,05% en el periodo, frente a un -2,49% de su indice de
referencia, el Euro Stoxx Small Price. El patrimonio del fondo al cierre del periodo alcanza 26.141.517,74 euros, un 4,69%
superior respecto a finales de diciembre. El nimero de participes decrecié un 0,51% hasta 4.982. Los gastos totales
soportados por el fondo fueron del 0,60% durante el trimestre. La rentabilidad diaria maxima alcanzada fue del 2,07%,
mientras que la rentabilidad minima diaria fue del -1,93%. La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del -
0,25% anualizado en el periodo. Los fondos de la misma categoria gestionados por Gescooperativo SGIIC tuvieron una
rentabilidad media ponderada del -3,73% en el trimestre. El riesgo asumido por el Fondo, medido por la volatilidad de su
valor liquidativo diario, ha sido del 12,71% frente al 13,71% de su indice de referencia. La volatilidad historica es un
indicador de riesgo que nos da cierta informacion acerca de la magnitud de los movimientos que cabe esperar en el valor
liquidativo del fondo, aunque no debe usarse como una prediccion o un limite de pérdida maxima. El VAR del fondo a 31
de marzo es del -8,86%. El VAR indica la cantidad maxima 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 afios.

En cuanto a la cartera del fondo a cierre de periodo, la inversion en valores espafioles ascendia al 46% del patrimonio del
fondo mientras que el 47% se encuentra invertido en valores europeos. El resto se encuentra en liquidez y repo. La
posicién en Gamesa ha sido la que mas rentabilidad ha aportado en el periodo, con una revalorizacion cercana al 14% y
un peso medio en el fondo del 2% aproximadamente. Creemos que el sector se va a ir recuperando paulatinamente
después de las malas noticias del afio pasado, especialmente tras la reactivacion del mercado edlico indio. En segundo
lugar, tenemos que hablar de la papelera irlandesa Smufit Kappa, con una revalorizacion del 16,78% tras el interés
mostrado por su rival americano International Paper en hacerse con ella. De momento Smurfit rechazé la propuesta inicial
y el mercado empieza a descontar una mejora en el precio de la OPA hacia niveles de 40 euros por accion. En tercer lugar
destaca el fabricante espafiol de componentes para la industria de automocién Gestamp, con una subida del 11% para un
peso medio del 2,7%. Gestamp esta recuperando la confianza de los inversores, perdida parcialmente, tras el profit
warning del afio pasado de su division americana. Por el lado negativo, la compafiia que mas rentabilidad ha restado al
fondo ha sido el fabricante francés de TPVs Ingenico, con una caida del 26% para un peso medio del 3,8%
aproximadamente. La compafiia experimento recientemente un pequefio profit warning provocado por la fortaleza del euro
respecto a la corona sueca (tiene una filial importante en aquel pais llamada Bambora). Nos parece relevante que su
competidor americano Verifone ha sido opado recientemente a una valoracion de 11 veces Ebitda, mientras que Ingenico,
gue histéricamente ha cotizado con prima respecto a Verifone, cotiza a 8,5 veces Ebitda. En segundo lugar, tenemos que
hablar de la farmacéutica Pharma Mar, que cay6 un 33% para un peso medio del 1,5%. Las malas noticias sobre la
compaifiia tienen que ver con un retraso en la aprobacion de un farmaco para tratar la enfermedad del mieloma mdltiple.
Aunque no saliese aprobado este farmaco, creemos que la compafiia vale mas de lo que actualmente esta recogiendo el
mercado. Por ultimo destacar a la italiana Saipem, que tuvo una caida del 16% para un peso medio del 2,5%. Las
autoridades italianas estan revisando los estados financieros de la compafiia de hace dos afios en relacion a principios
contables. No obstante, nos tranquiliza que hay un nuevo CEO y que el perfil financiero de la compafiia esta mejorando
ostensible, con una deuda sobre ebitda de 1,5 veces, lejos de las 4 veces de hace dos afios.




En cuanto a las operaciones mas representativas del periodo, hemos afiadido posiciones nuevas en Dominion, Duerr,
Amundi, Air France, Aedas y OHL. En el caso de Dominion creemos que el equipo directivo es excelente y va a cumplir el
plan estratégico en vigencia con nota. En en caso de la gestora de fondos Amundi, estamos muy positivos con el sector en
general, y con las sinergias que Amundi puede conseguir tras la reciente compra de Pioneer en particular. En Air France
invertimos tras una fuerte caida de la accién. Estamos positivos con el sector aéreo en este momento de ciclo econémico
europeo. En el caso de Aedas buscamos exposicidn al sector inmobiliario espafiol. Creemos que se trata de la promotora
con las mejores localizaciones de suelo del pais, ademas de un perfil financiero realmente destacable y una valoracion
razonable. En OHL compramos en niveles de 4 eur. Creemos que, siendo conscientes de que no tienen la mejor gestion
del sector, solo su posicién de tesoreria vale eso, por o que creemos que existe potencial de revalorizacion. Por el lado de
las ventas, hemos reducido la posicién existente en Gamesa, Randstad, Smurfit Kappa, BCP y Sonae. En todos los casos
la reduccion de estas participaciones es debida al buen comportamiento experimentado en bolsa, reduciéndose el
potencial de revalorizacion. También hemos reducido Prosiebensatl. En este caso no se ha debido a un comportamiento
especialmente bueno de la accién, sino a que la debilidad de la publicidad en television estd empezando a ser estructural,
desligada de la evolucion del PIB, por lo que nos volvemos mas prudentes con esta tematica de inversion. A pesar de esta
venta parcial, Prosiebensatl sigue siendo una de las mayores posiciones del fondo, ya que creemos que es la television
europea que mejor esta afrontando la digitalizacion, diversificando sus fuentes de ingresos.

Las inversiones de dudoso cobro que la IIC mantiene en cartera son acciones de Fergo Aisa, con un peso patrimonial del
0,01%. El dia 22 de enero las acciones de Nyesa, que en el anterior informe trimestral estaban excluidas de negociacion,
volvieron a cotizar en el parqué. En cuanto a Fergo Aisa no hay informacion nueva en cuanto a su proceso concursal

Para los proximos trimestres somos positivos con las bolsas europeas. Creemos que el momento del ciclo en el que nos
encontramos en Europa, muy retrasado respecto al de EE.UU, deberia dar soporte al crecimiento de los beneficios en los
proximos afios, a tasas de doble digito. A nivel politico, parece que las tensiones en Catalufia vistas en trimestres
anteriores se han reducido, al menos para los mercados. Sin duda que la mayor estabilidad politica es bien recibida por
los mercados. A nivel mas general, de cara a los proximos trimestres esperamos que la volatilidad siga siendo
protagonista, maxime teniendo en cuenta que en el afio 2017 fue inusualmente baja. También creemos que sera
importante monitorizar el bono americano a diez afios. Parece que el mercado se ha fijado en el umbral del 3% de
rentabilidad, por encima del cual podriamos experimentar nuevos repuntes de volatilidad. También habra que analizar los
mensajes del BCE en cuanto al posible alargamiento o no del Quantitative Easing, que inicialmente termina en septiembre.
Es importante destacar que el balance del BCE representa un 40% del PIB de la economia de la eurozona, por lo que una
reduccion del mismo tendra repercusion en el precio de los activos de renta fija y no tanta para los activos de renta
variable. Analizaremos con minuciosidad los resultados corporativos del primer trimestre de 2018 (que conoceremos en
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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 %
ES00000122D7 - Repo B.E. 300420 EUR 0 0,00 100 0,40
ES00000123C7 - Repo B.E. 030811/300726 EUR 1.896 7,25 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 1.896 7,25 100 0,40
TOTAL RENTA FIJA 1.896 7,25 100 0,40
ES0157097017 - AC. Almirall_S.A. EUR 317 121 276 111
ES0105066007 - Ac.Cellnex Telecom EUR 542 2,07 534 2,14
ES0132105018 - Ac.Acerinox EUR 1.265 4,84 1.329 5,33
ES0105287009 - Ac.Aedas Sm EUR 448 1,72 0 0,00
ES0125220311 - Ac.Acciona EUR 494 1,89 544 2,18
ES0113307062 - Ac.Bankia 0517 EUR 591 2,26 648 2,60
ES0105130001 - Ac.Global Dominion Access Sa EUR 399 1,53 0 0,00
ES0143416115 - Ac.Siemens Gamesa Renewable Energy EUR 391 1,49 800 3,21
ES0105223004 - Ac.Gestamp Automocion SA EUR 756 2,89 680 2,73
ES0105251005 - Ac.Neinor Homes SLU EUR 309 1,18 371 1,49
ES0150480111 - Ac.Nyesa Valores Corporacion SA EUR 0 0,00 0 0,00
ES0168675090 - Ac.Liberbank EUR 524 2,00 520 2,09
ES0105027009 - Ac.Cia de Distribuci6n Integral Logista EUR 555 2,12 618 2,48
ES0164180012 - Ac.Miquel y Costas EUR 356 1,36 363 1,46
ES0176252718 - Ac.Melia Hoteles Internacional EUR 345 1,32 345 1,38
ES0161560018 - Ac.NH Hoteles EUR 638 2,44 600 2,41
ES0142090317 - Ac.Obrascon Huarte EUR 346 1,32 0 0,00
ES0169501030 - Ac.Pharma Mar EUR 400 1,53 601 2,41
ES0105131009 - Ac.Parques Reunidos Servicios ¢ EUR 385 1,47 446 1,79
ES0113860A34 - Ac.Banco Sabadell EUR 637 2,44 635 2,55
ES0178165017 - Ac.Tecnicas Reunidas EUR 432 1,65 476 191
ES0105065009 - Ac.Talgo SA EUR 288 1,10 233 0,94
ES0132945017 - Ac.Tubacex EUR 538 2,06 536 2,15
ES0114820113 - Ac.Vocento EUR 274 1,05 313 1,26
TOTAL RV COTIZADA 11.227 42,95 10.868 43,62
ES0106585013 - Ac.Fergo Aisa SA EUR 3 0,01 3 0,01
ES0150480111 - Ac.Nyesa Valores Corporacion SA EUR 0 0,00 1 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 3 0,01 4 0,01
TOTAL RENTA VARIABLE 11.230 42,96 10.871 43,63
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 13.126 50,21 10.971 44,04
FR0000031122 - Ac.Air France KLM EUR 631 2,41 0 0,00
DEO00A0Z2ZZ5 - Ac.Freenet EUR 265 1,01 331 1,33
FR0010451203 - Ac.Rexel SA EUR 440 1,68 484 194
IEOOB1RR8406 - Ac.Smurfit Kappa Group EUR 346 1,32 592 2,38
FR0004125920 - Ac.Amundi Sa EUR 457 175 0 0,00
PTBCPOAMO0015 - Ac.Banco Comercial Portugues R EUR 304 1,16 549 2,20
PTCTTOAMO001 - Ac.Ctt Correios De Portugal EUR 469 1,79 526 2,11
DE0005565204 - Ac.Duerr Ag EUR 339 1,30 0 0,00
NL0000400653 - Ac.Gemalto EUR 262 1,00 261 1,05
1T0001031084 - Ac.Banca Generali Spa EUR 764 2,92 809 3,25
FR0004035913 - Ac.lliad SA EUR 110 0,42 130 0,52
FR0000125346 - Ac.Ingenico Group EUR 802 3,07 1.084 4,35
1T0003856405 - Ac.Leonardo Spa EUR 656 2,51 794 3,19
DE0005408884 - Ac.Leoni AG EUR 441 1,69 530 2,13
ES0105025003 - Ac.Merlin Properties Socimi SA EUR 871 3,33 791 3,17
FR0000120560 - Ac.Neopost EUR 300 1,15 336 1,35
PTPTIOAMO006 - Ac.Navigator Co Sa/the EUR 685 2,62 608 2,44
DEOOOPSM7770 - Ac.Prosieben Sat.1 Media Ag EUR 1.184 4,53 1.923 7,72
1T0004176001 - Ac.Prysmian Spa EUR 382 1,46 408 164
AT0000606306 - Ac.Raiffeisen Bank International EUR 632 2,42 604 2,42
NL0000379121 - Ac.Randstad Holding EUR 267 1,02 419 1,68
PTSONOAMO001 - Ac.Sonae Investimentos SGPS EUR 595 2,27 765 3,07
1T0005252140 - Ac.Saipem EUR 668 2,56 799 3,21
AT0000837307 - Ac.Zumtobel Group AG EUR 392 1,50 415 1,66
TOTAL RV COTIZADA 12.261 46,90 13.157 52,81
TOTAL RENTA VARIABLE 12.261 46,90 13.157 52,81
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 12.261 46,90 13.157 52,81
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 25.386 97,11 24.129 96,85

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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