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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 7, de una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: Se invierte un 0%-100% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no,

pertenecientes o no al grupo de la

Gestora, invirtiendo como méximo un 30% en IIC no armonizadas.

Se invierte, directa o indirectamente, un 0-100% de la exposicion total en Renta Variable o en activos de Renta Fija publica
ylo privada

(incluyendo depositos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean liquidos). La exposicion a riesgo
divisa sera del 0-

100% de la exposicion total. Se seleccionaran activos empleando técnicas de analisis fundamental de las compainiias.

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 2018 2017
indice de rotacion de la cartera 0,01 0,51 0,01 1,26
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,25 0,25 0,25 0,29

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 6.401.398,46 5.002.424,78
N° de Participes 3.750 2.899
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

10 EUROS

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 95.733 14,9551
2017 77.088 15,4101
2016 22.135 12,1223
2015 305 9,7413
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 0,33 0,00 0,33 0,33 0,00 0,33 mixta 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) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -2,95 -2,95 1,34 2,69 8,05 27,12 24,44
. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)
% Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -2,07 02-03-2018 -1,51 30-01-2017 -5,91 11-02-2016
Rentabilidad maxima (%) 1,79 04-01-2018 2,30 24-04-2017 5,94 15-02-2016

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

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 11,72 11,72 8,03 6,82 9,98 9,23 19,63

Ibex-35 14,55 14,55 14,20 11,95 13,87 12,89 25,83

Letra Tesoro 1 afio 0,18 0,18 0,17 0,17 0,12 0,16 0,44
VaR histérico del

L 4,12 4,12 2,32 2,36 2,40 2,32 2,49

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 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,35 0,35 0,36 0,36 0,36 1,44 1,63 3,37

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon de gestién sobre patrimonio, comisiéon 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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B) Comparativa
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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 i~
. . . " Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 207 6.732 -0,04
Renta Fija Euro 1.697 84.481 -0,10
Renta Fija Internacional 14 263 -0,62
Renta Fija Mixta Euro 15 1.234 -1,14
Renta Fija Mixta Internacional 75 1.238 -0,80
Renta Variable Mixta Euro 6 105 -1,41
Renta Variable Mixta Internacional 23 416 -2,67
Renta Variable Euro 106 5.812 -3,84
Renta Variable Internacional 234 14.590 -1,80
IIC de Gestion Pasiva(1) 24 2.444 -1,42
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 677 24.430 0,37
Global 555 19.815 -1,29
Total fondos 3.633 161.560 -0,46

*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 77.488 80,94 66.616 86,42
* Cartera interior 17.171 17,94 9.814 12,73
* Cartera exterior 60.317 63,01 56.802 73,68
* 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) 16.388 17,12 9.735 12,63
(+/-) RESTO 1.858 1,94 737 0,96
TOTAL PATRIMONIO 95.733 100,00 % 77.088 100,00 %
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 depésitos (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)

77.088
23,97
0,00
-3,99
-3,63
0,00
0,09
0,00
-4,50
0,00
0,78
0,00
0,00
0,00
-0,35
-0,33
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
95.733

61.323
21,37
0,00
1,34
1,84
0,00
0,13
0,00
1,57
0,00
0,15
0,00
0,00
-0,01
-0,51
-0,46
-0,02
0,00
0,00
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
77.088

77.088
23,97
0,00
-3,99
-3,63
0,00
0,09
0,00
-4,50
0,00
0,78
0,00
0,00
0,00
-0,35
-0,33
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
95.733

12,17

-397,76
-297,28

-30,77

-386,62

420,00

-100,00

-31,37

-28,26
0,00

-100,00

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

Descripcion de la inversion y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RV COTIZADA 16.566 17,31 9.497 12,32
TOTAL RENTA VARIABLE 16.566 17,31 9.497 12,32
TOTAL IIC 400 0,42 400 0,52
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 16.967 17,73 9.897 12,84
TOTAL RV COTIZADA 60.317 63,00 56.802 73,69
TOTAL RENTA VARIABLE 60.317 63,00 56.802 73,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 60.317 63,00 56.802 73,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 77.283 80,73 66.699 86,53

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un % 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

Inversiones RF/RV

Inversiones Interior/Exterior

= Exterior
= Interior

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

Importe nominal L. . L
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
Total subyacente renta fija 0
Total subyacente renta variable 0
Total subyacente tipo de cambio 0
Total otros subyacentes 0
TOTAL DERECHOS 0
Total subyacente renta fija 0
FUTUROS IBEX L,
INDICE IBEX 35 19.069 Inversion
ABRIL-18
Total subyacente renta variable 19069




Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
Total subyacente tipo de cambio 0
Total otros subyacentes 0
TOTAL OBLIGACIONES 19069

4. Hechos relevantes

Sl

z
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. 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

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

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha habido.

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
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

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

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econémico. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y
sometidas a un procedimiento de autorizacién simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda
Publica, que realiza la Gestora con el Depositario. Esta IIC ha realizado operaciones de suscripcién/reembolso o mantiene
posiciones en otras IICs gestionadas por Renta 4 Gestora. La comision de gestion generada por estas entidades se
devuelve integramente a la IIC inversora. Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones vinculadas de
intermediacion en la compra/venta de valores con el grupo Renta 4 por importe de 13,88 millones de euros, de los cuales
el 0% corresponde a las operaciones de repo dia. Las comisiones de liquidacién e intermediacion en derivados percibidas
por el grupo de la gestora han sido de 10,30 miles de euros, que representa el 0,0110% sobre el patrimonio medio. Las
comisiones de liquidacion e intermediacion por ventas de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 7,58
miles de euros, que representa el 0,0081% sobre el patrimonio medio. Las comisiones de liquidacion e intermediacion por




compras de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 15,55 miles de euros, que representa el 0,0167%
sobre el patrimonio medio

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El primer trimestre de 2018 ha mostrado un comportamiento negativo en los activos de riesgo y un incremento de la
volatilidad, en contraste con lo visto en 2017. Los indices de renta variable han tenido una evolucién “de mas a menos”,
con un aumento de volatilidad en febrero y marzo que ha llevado a los indices a pérdidas generalizadas en el trimestre. El
Eurostoxx 50 acumula una caida del -4,1%, el S&P 500 un -1,2%, el Nikkei un -7,0% y el Ibex 35 un -4,4%. Pocos indices
se han desmarcado de esta tendencia, entre los que destacan el Bovespa brasilefio (+11%), el MIB 30 italiano (+2,6%) o
el Nasdag Composite (+1,3%).

Desde el punto de vista macroeconémico, se mantiene el escenario de expansion econdmica sincronizada a nivel global,
sin recesion a la vista. Segun previsiones del FMI, el crecimiento global se acelerara hasta el 3,9% en 2018 y 2019 (desde
el 3,7% en 2017), gracias al mayor impulso de Estados Unidos y de las economias emergentes. En Estados Unidos, la
FED reviso al alza recientemente su crecimiento para 2018 y 2019, hasta el 2,7% y 2,4% respectivamente (frente al 2,5%
y 2,1% que esperaba en diciembre), apoyado tanto en la evolucién favorable de la coyuntura los Gltimos meses, como en
el impacto esperado de la reforma fiscal aprobada a finales del afio pasado. En Europa, los indicadores de actividad
econdémica son buenos, si bien moderan su ritmo de crecimiento. El FMI apunta a un crecimiento del PIB del area euro del
2,2% en 2018 y del 2,0% en 2019.

Dos han sido los principales factores de riesgo que han afectado a los mercados en estos primeros meses de 2018: 1) el
aumento de las expectativas de inflacion en Estados Unidos, que puedan llevar a subidas de tipos de interés mas intensas
de las previstas; y 2) el aumento del riesgo de proteccionismo en Estados Unidos, la potencial guerra comercial con China
y otras regiones, y su impacto sobre el crecimiento global.

En la renta fija, hemos visto rentabilidades negativas en la practica totalidad de categorias de paises desarrollados en
1T18. Salvo excepciones como la deuda soberana periférica de la eurozona (Espafia y Portugal), las rentabilidades son
negativas, y en algunos casos (como en el segmento investment grade en USD) cuantiosas. ElI T bond americano ha
cerrado el trimestre en el 2,75%, por encima del 2,41% de diciembre 2017 pero por debajo de los niveles vistos a
mediados de febrero (2,90-2,95%). En el caso del Bund aleman, cierra el trimestre en el 0,50%, por encima del 0,43% de
diciembre 2017 pero por debajo de maximos del 0,75% vistos a mediados del primer trimestre. En el caso del bono a 10
afos espafiol, cierra el trimestre en el 1,16% (1,57% a cierre 2017). A finales de marzo, la agencia de calificacién Standard
& Poors reviso al alza el rating de la deuda soberana de Esparia, desde BB+ hasta A- con perspectiva positiva.

Respecto a otros activos, destaca positivamente el buen comportamiento del crudo Brent (+5%, a cerca de 70 USD/barril,
con caida de produccion en Venezuela y perspectivas de que se impongan sanciones en Iran), y algunas materias primas
como el niquel (+3%) o el oro (+1%) que comparan favorablemente con otras como el cobre (-8%) o el aluminio (-11%). En
divisas, el euro se ha apreciado ligeramente frente al dolar hasta cerrar el trimestre en 1,23 EUR/USD.

En lo que respecta a politicas monetarias, se mantiene la divergencia Estados Unidos frente a Europa y Japén. En
Estados Unidos, la Reserva Federal ha subido 25 pb los tipos de interés en su reunién de marzo, en linea con lo que
esperaba el mercado. Se trata de la primera subida de tipos de 2018 y la quinta desde finales de 2016. La decision se




justifica para la FED por la mejora de las perspectivas econémicas. Si bien la valoracién de la evolucion reciente de la
economia se reducia levemente (pasaba de caracterizar el ritmo de expansion de la actividad de sélido a moderado), el
comunicado del FOMC se hacia eco de la continuada fortaleza del mercado laboral. El consenso descuenta 3 subidas de
tipos por parte de la FED en 2018 con un 100% de probabilidad, y otorga una probabilidad del 35% a una cuarta subida. El
BCE, por su parte, en su reunion del 9 de marzo, dio un paso mas hacia la normalizacién monetaria, eliminando el sesgo
acomodaticio introducido en 2016 relativo a ampliar el QE en caso necesario. En su Ultima reunion, Draghi no especificd
préximos pasos (“la orientacién de la politica monetaria se adaptara a la evolucién econémica”). Es previsible que el BCE
anuncie en verano que el final de las compras se producira en septiembre, asi como la especificacion de que los tipos se
mantendran en los niveles actuales al menos hasta comienzos de 2019.

Desde el lado empresarial, la publicacién de resultados 4T17 ha tenido un sesgo positivo, mostrando continuidad de las
perspectivas positivas. A nivel sectorial, tecnologia, petroleras y recursos naturales han presentado los mayores
crecimientos en beneficios. No obstante, hemos visto reacciones asimétricas a las publicaciones, con el mercado sobre-
penalizando a las compafiias que no han cumplido objetivos, y reacciones timidas para compafiias que han superado
guias. Si bien no ha habido grandes revisiones al alza en las estimaciones para 2018-19 en Europa, el momento de
resultados sigue siendo bueno, se espera un crecimiento del BPA para el Stoxx Europe 600 del 9% para 2018 y del 8%
para 2019. En Estados Unidos, por el contrario, el consenso ha revisado al alza el BPA del S&P 500 un 7% para 2018 y
2019, incorporando la reforma fiscal estadounidense. Los crecimientos esperados por el consenso para el S&P 500
ascienden al 18% para 2018 y del 10% para 2019.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 11,72% frente al 8,03% del periodo anterior. Su patrimonio se sitda en
95,733 millones de euros frente a 77,088 millones del periodo anterior. La rentabilidad de -2,95% obtenida por el fondo a lo
largo del periodo frente al 1,34% del periodo anterior, le sitda por debajo de la rentabilidad media obtenida por los fondos
de la misma vocacion inversora (global) pertenecientes a la gestora, que es de -1,29%. Ademas su rentabilidad sitta a la
IIC por debajo de la rentabilidad media obtenida por su Indice Benchmark, que es de -0,1%.

El nimero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 2899 a 3750.
Los gastos soportados por el fondo han sido 0,35% del patrimonio durante el periodo frente al 0,36% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitta en 14,9551 a lo largo del periodo frente a 15,4101 del periodo anterior.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.LIC, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora, de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto, lo considere relevante o cuando existan derechos
economicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo
gue los acuerdos a debate impliquen una modificacién en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decision que
motivo la inversion en la Compaifiia.

Durante el periodo la 1IC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacion en las
mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

Esta IIC ha realizado operaciones de suscripcion/reembolso o mantiene posiciones en otras IICs gestionadas por Renta 4
Gestora. La comision de gestion generada por estas entidades se devuelve integramente a la IIC inversora

En cuanto a la Politica Remunerativa de la Gestora, quedara reflejada junto con el Informe Anual.




POLITICA DE INVERSION

El fondo cierra el trimestre con la liquidez del 17%. El resto de la cartera se configura repartiendo el 80% del patrimonio en
renta variable, de acciones de compafiias a nivel global, en su mayoria europeas, donde se pueden destacar por su mayor
ponderacion en cartera OCI, Valeo, CIE Automotive, Ald, Wilh Wilhelmsen, Inditex, Essilor, Realia o Mineral Resources,
entre otras. Teniendo ademas posiciones compradoras en futuros sobre el Ibex

Por zona geogréfica el reparto se realiza entre compaiiias francesas, espafiolas, holandesas, italianas, noruegas e
inglesas mayoritariamente, siendo en menor medida compafiias suecas, danesas o alemanas.

Con respecto a la diversificacion sectorial, el 50% del patrimonio se reparte en seis sectores: autos, tecnologia, industrial,
transportes, quimicas y bancos.

Ademas de las acciones, el fondo también tiene posiciones en Renta 4 Monetario.
Las divisas principales de los activos en cartera son: euro, corona noruega, libra y délar australiano.
PERSPECTIVAS

Nos encontramos ante un escenario de crecimiento global sincronizado, pero con progresivo aumento de inflacion y tipos
de interés, mayor volatilidad en los mercados e incertidumbre econdmica, propia de Ultimas fases del ciclo econémico. El
mercado estd pasando de “modo complacencia” a “modo alerta”, y la volatilidad deberia volver a niveles mas cercanos a
su media histdrica, tras unos datos excesivamente bajos en 2017.

Este repunte de volatilidad es l6gico en un entorno de progresiva normalizacion de las politicas monetarias y eventos
geopoliticos de distinta naturaleza. Es aconsejable disponer de una reserva de liquidez para aprovechar esta volatilidad,
gue conceda flexibilidad en correcciones. Entre los riesgos que contribuirdn a esa mayor volatilidad, destacariamos: 1)
Inflacién mayor de la esperada, sobre todo en Estados Unidos, que podrian traducirse en subidas de tipos mayores de las
previstas, en un contexto en que los niveles de deuda publica son elevados a nivel global; 2) Medidas proteccionistas de
Estados Unidos, que deriven en guerras comerciales, con potencial impacto negativo en ciclo econémico global y en
inflacidn.

A precios actuales, tras las correcciones vistas en el 1T18, las valoraciones en renta variable europea son razonables. El
Eurostoxx 50 cotiza a 13,3x PER 2018 y rentabilidad por dividendo 2018e del 3,9%. En el caso del Ibex 35, los multiplos
son 12x PER 18e y rentabilidad por dividendo del 4,2%, niveles que estan en ambos casos ligeramente por debajo de la
media histérica.

El principal catalizador para la renta variable sigue siendo el crecimiento en los resultados empresariales, y el escenario
fundamental no ha cambiado materialmente, creemos que el momento deberia seguir apoyando en préximos meses. La
fortaleza de la economia europea, las sorpresas positivas en crecimiento de emergentes y el mantenimiento de un
crecimiento robusto en Estados Unidos, llevan a unas estimaciones de crecimiento medio agregado en los beneficios de
del 8-10% en 2018-19 (quiza algo mayor para sectores ciclicos). Teniendo en cuenta los riesgos mencionados y el
aumento de volatilidad, la clave para navegar en este escenario es mantener una gestion activa, con elevado foco en
seleccion de valores y sectores.
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0105223004 - GESTAMP AUTOMOCION EUR 1.355 1,42 0 0,00
ES0105630315 - CIE AUTOMOTIVE EUR 4.607 4,81 3.265 4,23
ES0114297015 - BARON DE LEY EUR 1.024 1,07 1.038 1,35
ES0148396007 - INDITEX EUR 3.980 4,16 566 0,73
ES0173908015 - REALIA EUR 3.247 3,39 2.535 3,29
ES0178430E18 - TELEFONICA EUR 2.067 2,16 0 0,00
ES0180850416 - TUBOS REUNIDOS EUR 287 0,30 2.093 2,72
TOTAL RV COTIZADA 16.566 17,31 9.497 12,32
TOTAL RENTA VARIABLE 16.566 17,31 9.497 12,32
ES0128520006 - RENTA 4 MONETARIO FI EUR 400 0,42 400 0,52
TOTAL IIC 400 0,42 400 0,52
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 16.967 17,73 9.897 12,84
AUO00000MIN4 - MINERAL RESOURCES LTD AUD 3.181 3,32 0 0,00
DE0005552004 - DEUTSCHE POST AG EUR 1.776 1,86 0 0,00
DK0060591204 - AMBUB A/S - B DKK 0 0,00 971 1,26
DK0060915478 - TCM GROUP DKK 567 0,59 0 0,00
DK0060946788 - AMBUB A/S - B DKK 1.189 1,24 0 0,00
FR0000060873 - MARIE BRIZARD WINE EUR 1.094 1,14 1.555 2,02
FR0000121667 - ESSILOR INTERNATIONAL EUR 3.299 3,45 2.586 3,36
FR0000121709 - SEB SA EUR 0 0,00 506 0,66
FR0000125007 - SAINT GOBAIN EUR 1.929 2,01 0 0,00
FR0004180537 - AKKA TECHNOLOGIES EUR 1.346 141 2.095 2,72
FR0004191674 - direct energie EUR 2.148 2,24 2.278 2,96
FR0004529147 - TESSI SA EUR 0 0,00 111 0,14
FR0010908533 - EDENRED EUR 0 0,00 1.024 1,33
FR0010918292 - TECHNICOLOR - REGR EUR 1.656 1,73 2.210 2,87
FR0011665280 - FIGEAC-AERO EUR 587 0,61 1.903 2,47
FR0011992700 - ATEME FP EUR 2.922 3,05 2.794 3,62
FR0012419307 - FOCUS HOME INTERACTIVE EUR 1.459 1,52 2.158 2,80
FR0013176526 - VALEO SA EUR 5.418 5,66 2.553 3,31
FR0013227113 - SOITEC EUR 3.151 3,29 0 0,00
FR0013258662 - ALD SA EUR 4.604 4,81 5.345 6,93
GB0009697037 - BABCOCK GROUP. GBP 1.829 191 0 0,00
1T0005218380 - BANCO BPM SPA EUR 2.690 2,81 1.716 2,23
1T0005244402 - BANCA FARMAFACTORING EUR 0 0,00 1.342 174
1T0005282865 - REPLY SPA EUR 2.663 2,78 1.819 2,36
JEOOBN574F90 - WIZZ AIR HOLDINGS PLC GBP 2.225 2,32 704 0,91
NLO0000336303 - stern groep nv EUR 104 0,11 1.434 1,86
NL0010558797 - OCI NV EUR 5.822 6,08 4.425 574
NO0004822503 - ATEA SS NOK 0 0,00 1.759 2,28
NO0010219702 - LINK MOBILITY GROUP ASA NOK 790 0,83 880 114
NO0010571680 - WILH. WILHELMSEN ASA NOK 4.449 4,65 3.277 4,25
PTBCPOAMO0015 - BANCO COMERCIAL PORTUGUES EUR 2973 3,11 5.261 6,82
SE0000242455 - SWEDBANK AB-A-SHARES SEK 0 0,00 2.113 2,74
SE0007158829 - COOR SERVICE MANAGEMENT SEK 446 0,47 1.254 1,63
SE0007666110 - ATTENDO AB SEK 0 0,00 1.789 2,32
US1055321053 - BNRASKEN USD 0 0,00 941 122
TOTAL RV COTIZADA 60.317 63,00 56.802 73,69
TOTAL RENTA VARIABLE 60.317 63,00 56.802 73,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 60.317 63,00 56.802 73,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 77.283 80,73 66.699 86,53

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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