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INFORMACION FONDO
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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Renta Variable Mixta Internacional
Perfil de Riesgo: 4 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: La gestién toma como referencia la rentabilidad del indice 30% MSCI World EUR + 55% BEUR15

Index (Bloomberg Eurozone Sovereign Bond Index 1 to 5 Year)+ 15% BEUH13 Index (Bloomberg EUR High Yield
Corporate Bond Index 1 to 3 Year). El fondo se gestiona con el objetivo de que la volatilidad maxima sea inferior al 10%
anual.El Fondo invierte mas del 50% del patrimonio en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no, de gestién
tradicional o de gestidn alternativa, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La inversion directa o indirecta, hasta el
40% de la exposicién total, sera renta variable de emisores y mercados OCDE, sin predeterminacién por sectores o
capitalizacién. El resto de la exposicion total sera, de forma directa o indirecta, renta fija pablica y/o privada (incluyendo
depositos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean liquidos), sin predeterminacién de porcentajes,
emitida y cotizada en la OCDE y seran emisiones con al menos mediana calidad crediticia (rating minimo BBB- en el
momento de la compra). No obstante, se podra invertir hasta un 35% de la exposicion total en emisiones de baja calidad
(High Yield, rating inferior a BBB-) o incluso sin calificacion crediticia. No existir4 predeterminacién en cuanto a la duracion
media de la cartera de renta fija. El fondo podréa invertir tanto en renta fijja como en renta variable hasta un 5% de la
exposicion total en emisores y mercados emergentes. El riesgo divisa podra llegar a ser del 100% 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 mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2017 2016
indice de rotacion de la cartera 0,21 0,00 0,21 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 -0,01

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 135.189,08 23.926,66
N° de Participes 1.446 299
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 42.169 311,9268
2016 7.198 300,8339
2015
2014
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 0,72 0,72 0,72 0,72 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2017 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Ano t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 3,69 0,10 3,59 1,25

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,562 29-06-2017 -0,52 29-06-2017
Rentabilidad maxima (%) 0,77 24-04-2017 0,77 24-04-2017

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

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 3,12 3,17 3,05 4,32

Ibex-35 12,68 13,76 11,46 15,99

Letra Tesoro 1 afio 0,33 0,46 0,08 0,82

INDICE 2,71 2,30 3,06 3,75
VaR histérico del

T 1,70 1,70
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) 2017 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2016 Afio t-2 Ano t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 1,02 0,51 0,51 0,58 1,43 1,69

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la

compraventa de valores.



En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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La Politica de Inversién de la IIC ha sido cambiada el 08 de Julio de 2016 "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 63.656 7.071 0
Renta Fija Euro 609.810 30.009 0
Renta Fija Internacional 77.370 9.243 1
Renta Fija Mixta Euro 1.340.052 50.040 2
Renta Fija Mixta Internacional 272.547 10.048 1
Renta Variable Mixta Euro 63.844 3.192 5
Renta Variable Mixta Internacional 67.081 2.806 5
Renta Variable Euro 245.540 21.884 12
Renta Variable Internacional 58.336 8.963 6
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 709.424 24.702 0
Garantizado de Rendimiento Variable 408.784 14.434 1
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 4.806 240 0
Global 0 0 0
Total fondos 3.921.250 182.632 2,04

*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 36.853 87,39 5.707 79,29
* Cartera interior 4.489 10,65 718 9,97
* Cartera exterior 32.251 76,48 4.989 69,31




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Intereses de la cartera de inversion 112 0,27 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 5.337 12,66 1.854 25,76
(+/-) RESTO -21 -0,05 -363 -5,04
TOTAL PATRIMONIO 42.169 100,00 % 7.198 100,00 %
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)

7.198
162,83
0,00
1,68
2,47
0,00
0,00
0,09
0,87
0,00
0,02
1,54
-0,05
0,00
-0,81
-0,72
-0,02
-0,01
0,00
-0,06
0,02
0,00
0,02
0,00
42.169

300
343,77
0,00
3,43
4,50
0,00
0,00
-0,07
2,08
0,00
0,17
2,07
0,25
0,00
-1,12
-0,72
-0,02
-0,18
-0,15
-0,05
0,05
0,00
0,05
0,00
7.198

7.198
162,83
0,00
1,68
2,47
0,00
0,00
0,09
0,87
0,00
0,02
1,54
-0,05
0,00
-0,81
-0,72
-0,02
-0,01
0,00
-0,06
0,02
0,00
0,02
0,00
42.169

385,68
0,00
2.434,69
-752,50
0,00
0,00
-1.473,30
327,28
0,00
21,48
664,14
-292,10
0,00
2.828,31
930,24
929,14
-50,37
-77,18
1.096,48
358,88
0,00
358,88
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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2212 524 199 2,76
TOTAL RENTA FIJA 2.212 5,24 199 2,76
TOTAL RV COTIZADA 1.743 4,13 259 3,60
TOTAL RENTA VARIABLE 1.743 4,13 259 3,60
TOTAL IIC 534 127 260 3,62
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 4.489 10,65 718 9,97
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 738 1,75 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 738 1,75 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 6.437 15,26 764 10,62
TOTAL RENTA VARIABLE 6.437 15,26 764 10,62
TOTAL IIC 25.077 59,47 4.224 58,68
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 32.251 76,48 4.989 69,30
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 36.740 87,13 5.706 79,28

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

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

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. Sustituciéon 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 hechos relevantes.




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

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 7.622.009,19 euros,
suponiendo un 35,85% 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 IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 599.993,10 euros,
suponiendo un 2,82% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplica

9. Anexo explicativo del informe periédico

El periodo de referencia de este informe es desde el 31 de diciembre de 2016 hasta el 30 de junio de 2017.

El primer semestre ha estado marcado por la buena evolucion de la macroeconomia y por la reduccion del riesgo politico
en Europa. Los resultados de las elecciones holandesas y, sobre todo en Francia, con la victoria de Emmanuel Macron en
las elecciones presidenciales francesas, sirvieron para disipar el temor a una ruptura de la zona euro y a un giro hacia el
populismo en Europa continental. El contexto macroeconémico a nivel global sigue mostrando sefiales que sustentan el
ciclo expansivo de la economia, destacando, dentro de las avanzadas, el buen momentum de la Eurozona, con sus PMIs
en méaximo de 6 afios, con revision al alza de perspectivas en todos sus paises y donde se estima un crecimiento del 1,9%
para este ejercicio. En cambio, en Estados Unidos, el afio ha empezado con un modesto crecimiento lastrado por el
consumo y sin avances en las promesas electorales de Trump. La foto de la coyuntura del primer trimestre no parece
representativa de la fortaleza de la economia, si bien la recuperacién del consumo deberia acelerar el crecimiento en la
segunda parte del afio, permitiendo registrar avances del 2,2% en 2017. Las dificultades politicas hacen pensar que la
magnitud de las politicas fiscales serd menor de lo previsto y no antes de comienzos del préximo afio.

A mediados de junio, la Reserva Federal volvi6 a subir el tipo de interés de referencia objetivo en 25 p.b. hasta el intervalo
de 1%-1,25%. La autoridad monetaria estadounidense constato la debilidad que ha mostrado la inflacién en los Gltimos
meses, pero mostro confianza en que a medio plazo se sitle en el objetivo del 2%. La Fed contempla subir los tipos de
interés una vez mas este afio y tres veces en 2018. El banco central también aport6 detalles sobre la estrategia para
reducir el tamafio de su balance. En la zona euro, la intervencion de Mario Draghi en el Foro del BCE de Sintra, despert6




el temor a una reduccion de los estimulos monetarios mas rapida de lo previsto al afirmar que algunos factores que han
influido en que mantengamos una baja inflacion son transitorios. La reaccion del mercado fue brusca y provocé una fuerte
apreciacion del euro que ha cerrado el semestre en 1,1426 frente al dolar, el aumento de la TIR de los bonos soberanos y
caidas en las bolsas. El bono espafiol a 10 afios ha pasado del 1,38% a finales de 2016 al 1,52%, aunque lleg6 a situarse
en el 1,878% el 13 de marzo y un minimo del 1,35% el 21 de junio, antes de los comentarios de Mario Draghi en Sintra.
Por su parte, el bono aleman se situé en el 0,46% desde el 0,20% anterior.

La evolucién de los mercados de renta variable en el primer semestre del afio ha sido positiva y a ello han contribuido en
buena medida los resultados empresariales que estan dando soporte a las valoraciones de las bolsas. El primer trimestre
ha sido la mejor temporada de resultados en los Gltimos siete afios en Europa y Estados Unidos. Ademas, a diferencia de
otros afos, las estimaciones para 2017 se han revisado al alza en todas las regiones excepto EEUU y muestran
crecimientos de doble digito. El arranque del afio fue especialmente positivo para los indices estadounidenses que
marcaron maximos historicos ante la euforia por las posibles medidas de incremento del gasto publico y recorte de
impuestos para impulsar el crecimiento econémico de la nueva administracion estadounidense, pero a medida que pasaba
el tiempo y las medidas no se iban concretando, las bolsas iniciaban un movimiento de consolidacion, si bien el saldo es
positivo y el Dow Jones acumula una revalorizacion en el semestre del 8,03% en divisa local. EI mejor comportamiento ha
sido para el indice tecnolégico que ha avanzado el 16,11%. En Europa, la volatilidad que generaron las elecciones de
Holanda, Francia y en la recta final las de Reino Unido no ha impedido a los indices cerrar con ganancias, especialmente
en la bolsa espafiola que ha tenido la banca como protagonista y que ha llevado al Ibex-35 a ser la bolsa mas rentable en
el semestre con una subida del 11,68%. Le sigue el Dax aleman que sube el 7,35%, el Mib italiano con 6,86% el Cac
francés un 5,31%, mientras el EuroStoxx 50 se anota una subida del 4,6%. Sefialar el buen comportamiento de las bolsas
de los paises emergentes, donde el MSCI Emergentes acumula una revalorizacion del 17,22%. La buena evolucién se ha
debido a la debilidad del délar y la mejoria en el crecimiento.

Gescooperativo Gestién Moderado, Fl ha cerrado el semestre con un valor liquidativo de 311,9268 Euros y una
rentabilidad del 3,69% frente al 0,60% de su indice de referencia. El patrimonio del fondo ha subido un 485,85% hasta
situarse en 42.169.099 Euros, mientras el nimero de participes ha aumentado el 383,6% hasta 1.446 desde 299 a cierre
del periodo anterior. Los gastos totales soportados por el fondo fueron del 0,51% en el trimestre y del 1,02% en el
acumulado del afio, ratio que se desglosa en un 0,26% de gastos indirectos y el 0,76% de gastos directos. Al tratarse de
un fondo que invierte mas de un 10% en otras IIC, los gastos incluyen a los soportados en dichas inversiones. La
rentabilidad diaria maxima alcanzada en el trimestre fue de 0,77%, mientras que la rentabilidad minima diaria fue de -
0,52%. La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio anualizado del 0,0%. La rentabilidad semestral media
ponderada de los fondos de la misma categoria gestionados por Gescooperativo SGIIC fue del 4,53%.

El riesgo asumido por el Fondo, medido por la volatilidad de su valor liquidativo diario durante el semestre ha sido del
3,12%, frente al 2,71% de su indice de referencia. La volatilidad histérica 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 méaxima. El VAR del fondo a 30 de junio es del 1,7%, lo que 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 1IC de los ultimos 5 afios.

A cierre del periodo, el peso en renta variable se sitla en torno al 33%, bien a través de IICs o de inversién directa y en
cuanto a la distribucion geogréfica, sobreponderamos la inversion en renta variable europea que representa el 25% del
patrimonio, ya que creemos que el potencial de recuperacion de los beneficios en Europa asi como una valoracion
razonable favorecen un mejor comportamiento de las bolsas europeas. El actual nivel de resultados apenas es la mitad de
lo que era antes de la crisis mientras que en Estados Unidos estan en maximos histéricos, igual que sus indices. El peso
en renta variable estadounidense es del 5%, claramente infraponderado respecto a su indice de referencia. Por ultimo, el
1,7% restante se encuentra invertido en fondos de renta variable global y el 1,4% en emergentes. El peso de la renta fija
es del 49% y la inversion esta centrada fundamentalmente en IIC de renta fija a corto plazo, y renta fija corporativa. En
fondos de renta fija high yield o de alto rendimiento el porcentaje de inversion es del 22%.




En este periodo se han realizado numerosos cambios en cartera, debido al incremento de patrimonio que ha tenido el
fondo. Por el lado de la inversion directa, en acciones, hemos afiadido una posicion nueva en el banco italiano Unicredito.
Desde nuestro punto de vista, es una de las alternativas mas atractivas del sector. Tras la ampliacion de capital realizada
este afio con éxito, el banco se encuentra en una situacion comoda en cuanto a sus ratios de capital y ha puesto en
marcha un plan de transformacién que persigue obtener retornos sobre el capital superiores al 9%. En el sector financiero,
también se ha incorporado el banco francés Societé Generale y la aseguradora francesa AXA. A lo largo de los ultimos
meses las expectativas de tipos de interés a largo plazo han mejorado de manera significativa, pasando de descontarse
tipos cero o incluso en negativo para un periodo indefinido de tiempo a otro entorno en el que los tipos ya empezarian a
subir al menos ligeramente desde finales de 2018. En un entorno de ingresos y beneficios deprimidos, aumentar la
expectativa de tipos a largo plazo o adelantar el periodo en el que sean mas elevados tiene un impacto significativo en el
sector bancario. Entre las compras del periodo debemos destacar también las siguientes: Acerinox (una de las acereras
mas eficientes del mundo), Técnicas Reunidas (empresa de ingenieria para la industria energética), la aerolinea IAG,
Sonae (holding portugués cuya inversién mas importante son los supermercados Continente), que se ve beneficiada por la
mejora de la actividad econdmica en Portugal y en Ingenico (compafiia francesa de medios de pago). También hemos
invertido en dos compariias estadounidenses de semiconductores, Qualcomm y Seagate. Se ha incrementado posicion,
aprovechando cierta debilidad en varios valores que ya teniamos en cartera, en Prosiebensatl (compafiia de medios
digitales y television en abierto en Alemania), en Telefénica, en la petrolera italiana Eni, Thyssenkrupp y Daimler. Por el
lado de las desinversiones, hemos vendido totalmente la posicion en Inditex, DIA, Santander, Oracle Airbus, Wirecard y
Dufry recogiendo importantes plusvalias.

En relacién a la inversion indirecta, a través de otras IICs, hemos afiadido una posicidon nueva en el Muzinich
Enhancedyield Short Term, un fondo de renta fija privada investment grade con corta duracion. Destacar la suscripcion en
dos fondos de renta fija de la gestora finlandesa Evli; el fondo Evli Short Corporate Bond y Evli European High Yield.
También hemos invertido en el fondo Pictet Euro Short y en Schroders Euro Corporate Bond. En cuanto a la renta
variable, hemos invertido en un fondo de pequefias y medianas compafiias europeas, JP Morgan Europe Small Cap Fund.
Adicionalmente, se ha incremento posicion en otros fondos donde ya teniamos posicion, tanto en la parte de renta variable
como en la de renta fija. Las gestoras en las que el fondo mantiene el mayor peso son Muzinich, Pictet, Fidelity, Evli y JP
Morgan, en este orden.

La mayor aportacién a la rentabilidad del fondo ha venido de la renta variable y aqui debemos destacar la contribucion de
la aerolinea IAG, donde hemos vuelto a invertir tras una correccion que tuvo el valor. También hay que destacar la positiva
evolucion de Unicredito y Societe Generale y algunos valores que se han vendido debido al buen comportamiento
registrado como es el caso de Dufry, DIA, Oracle o Inditex. Por la parte de las IICs, destacan las que centran sus
inversiones en renta variable europea (Fidelity European Dynamic Growth Fund, JP Morgan Europe Small Caps,
Threadneedle European Select Fund y Rural Euro Renta Variable Fl). En el lado negativo, se encuentran las inversiones
en compafiifas denominadas en délares como Macy’s, la biotecnolégica Gilead o Seagate ya que a la caida de las
acciones hay que afadirle la depreciacién de la divisa estadounidense del 8,64% con respecto al euro. En el caso de
Macy’s, las grandes cadenas de distribucion en Estados Unidos estan sufriendo por la debilidad del consumo y por el
auge de las ventas online. En cuanto a Gilead, tras un comienzo de afio negativo, el mercado parece estar dandose
cuenta de que la valoracion de la compafiia es extremadamente atractiva y que las noticias negativas parecen estar mas
que recogidas en el precio. También hay que destacar la negativa evolucién de la petrolera italiana ENI, afectada, al igual
gue el resto de compafiias del sector por la caida en los precios del crudo.

De cara al segundo semestre del afio, continuamos positivos en renta variable de la eurozona por la solidez
macroecondémica, una clara reduccion del riesgo politico y tasas de crecimientos de beneficios empresariales de dos
digitos. Desde nuestro punto de vista, la renta variable europea mantiene su atractivo frente a otros activos y otras zonas
geograficas. Como factores de riesgo, nos preocupa la potencial correccién del precio de los bonos en un entorno de
recuperacion econémica, y en este sentido seguimos manteniendo nuestra preferencia por el crédito centrado en los

nlazos mas cortos de la_cura
e
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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 %
ES00000128H5 - Bono del Estado 1,3% 311026 EUR 198 0,47 199 2,76
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 198 0,47 199 2,76
ES0000012783 - Bono del Estado 5,50% 300717 EUR 2.013 4,77 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 2.013 4,77 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2212 5,24 199 2,76
TOTAL RENTA FIJA 2.212 5,24 199 2,76
ES0126775032 - Ac.Dia SA EUR 0 0,00 82 113
ES0132105018 - Ac.Acerinox EUR 300 0,71 0 0,00
NL0000235190 - Ac.Airbus Group NV EUR 0 0,00 38 0,52
ES0177542018 - Ac.Internacional Consolidated Airlines EUR 417 0,99 0 0,00
ES0113900J37 - Ac.Banco Santander EUR 0 0,00 74 1,03
ES0178165017 - Ac.Tecnicas Reunidas EUR 508 1,20 0 0,00
ES0178430E18 - Ac.Telefonica EUR 519 1,23 65 0,91
TOTAL RV COTIZADA 1.743 4,13 259 3,60
TOTAL RENTA VARIABLE 1743 4,13 259 3,60
ES0174305039 - Rural Ahorro Plus FI EUR 0 0,00 260 3,62
ES0174367039 - Rural Euro RV FI EUR 534 1,27 0 0,00
TOTAL IIC 534 1,27 260 3,62
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 4.489 10,65 718 9,97
XS1265778933 - Cellnex Telecom 3,125% 270722 EUR 109 0,26 0 0,00
XS1087753353 - Dufry Finance Sca 4,5% 150722 EUR 208 0,49 0 0,00
XS1459821036 - Navira Float 310723 EUR 214 0,51 0 0,00
US958102AL92 - Western Digital Corp 10,50% 010424 USD 207 0,49 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 738 1,75 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 738 175 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 738 1,75 0 0,00
BE0974293251 - Ac.Anheuser Busch Inbev EUR 387 0,92 101 1,40
FR0000121667 - Ac.Essilor International SA EUR 234 0,55 64 0,89
US68389X1054 - Ac.Oracle Corporation UsD 0 0,00 55 0,76
IEO0B58JVZ52 - Ac.Seagate Technology USD 339 0,80 0 0,00
FR0000130809 - Ac.Societe Generale EUR 353 0,84 0 0,00
US0378331005 - Ac.Apple UsD 529 1,26 77 1,07
FR0000120628 - Ac.Axa Uap EUR 359 0,85 0 0,00
DE0005439004 - Ac.Continental EUR 397 0,94 55 0,77
DE0007100000 - Ac.Daimler Chrysler EUR 342 0,81 0 0,00
CHO0023405456 - Ac.Dufry Ag Reg CHF 0 0,00 76 1,05
1T0003132476 - Ac.Eni Spa EUR 408 0,97 0 0,00
US3755581036 - Ac.Gilead Sciences Inc UsD 335 0,79 163 2,27
FR0000125346 - Ac.Ingenico Group EUR 397 0,94 0 0,00
US55616P1049 - Ac.Macy’s Inc UsD 169 0,40 0 0,00
DEO0OPSM7770 - Ac.Prosieben Sat.1 Media Ag EUR 421 1,00 92 1,27
US7475251036 - Ac.Qualcomm Inc UsD 193 0,46 0 0,00
PTSONOAMO001 - Ac.Sonae Investimentos SGPS EUR 390 0,92 0 0,00
DE0007500001 - Ac.Thyssenkrupp Ag EUR 373 0,88 0 0,00
1T0005239360 - Ac.Unicredit Spa EUR 572 1,36 0 0,00
DE0007472060 - Ac.Wirecard EUR 0 0,00 82 1,14
FR0000125684 - Ac.Zodiac Aerospace EUR 238 0,56 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 6.437 15,26 764 10,62
TOTAL RENTA VARIABLE 6.437 15,26 764 10,62
LU0211118483 - AXA IM FIIS US Short Duration HY B eur EUR 1.008 2,39 350 4,86
LU0992624949 - Carmignac Securite F Eur Acc EUR 1.404 3,33 300 4,17
LU0144746509 - Candriam Bonds High YIELD I-C EUR 1.340 3,18 261 3,62
LU0145657366 - DEUTSCHE Euro-Bonds (Short) FC EUR 1.804 4,28 501 6,96
LU0251130802 - Fidelity European High Y Fund A EUR 0 0,00 262 3,64
F10008800511 - Evli Short Corporate Bond B Eur EUR 1.405 3,33 0 0,00
F10008803929 - Evli European High Yield B EUR 1.220 2,89 0 0,00
LU0318940003 - Fidelity European Dynamic Growth Fund Y EUR 1.461 347 278 3,86
LU0346390270 - Fidelity European High Yield Y Fund EUR 1.241 2,94 0 0,00
LU0129456397 - JPMorgan Europe Small Cap Fund C Eur Acc EUR 983 2,33 0 0,00
LU1303369224 - JPMorgan America Equity Fund C Eur EUR 637 1,51 0 0,00
LU0408846375 - JP Morgan Global Corp Bond-A Acc UsD 0 0,00 256 3,55
LU0210529656 - JP Morgan Emerging Markets Usd Equity USD 0 0,00 161 2,23
LU0217390227 - JP Morgan America Equity Fund A Eur EUR 0 0,00 232 3,23
LU0129488242 - JPMorgan Funds Emerg Markets Equity C USD 585 1,39 0 0,00
LU0408846615 - JPMorgan Global Corporate Bond C USD Usb 243 0,58 0 0,00
IE0005315449 - Muzinich Europeyield Fund Hedged Euro Ac EUR 1.677 3,98 304 4,22
LU0360482987 - Morgan Stanley Global Brands Fund Z usd UsD 722 1,71 208 2,89
IE0033758917 - Muzinich Enhancedyield Short term eur ac EUR 1.710 4,05 0 0,00
LU1022392887 - Parvest Bond Euro Short Term Corporate EUR 1.398 3,32 350 4,87
LU0340553949 - PICTET EMERG LOCAL CNCY DBT EUR EUR 1.009 2,39 97 1,35
LU0726357444 - Pictet Eur Short Term Hi&h Yield | EUR 1.758 4,17 0 0,00
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
LU0113258742 - Schroders International Euro Corp C EUR 1.366 3,24 0 0,00
GB0030810138 - Threadneedle European Select Fund Class2 EUR 954 2,26 316 4,39
GB00B3PR9107 - Threadneedle European Corporate Bond | EUR 1.152 2,73 349 4,85
TOTAL IIC 25.077 59,47 4.224 58,68
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 32.251 76,48 4.989 69,30
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 36.740 87,13 5.706 79,28

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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