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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo:

Otros
Vocacion inversora: Renta Fija Mixto Euro
Perfil de Riesgo: 3 en una escaladel 1 al 7.

Descripcién general

Politica de inversion: La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice Eurostoxx 50 (20%) vy
Bloomberg Barclays Euro Govt 1-3 Yr (80%). Se invierte hasta un 30% de la exposicién total en renta variable
de cualquier capitalizacion y sector, y el resto en renta fija publica y/o privada (incluyendo depdsitos e
instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos), en emisiones con al menos media calidad crediticia
(rating minimo BBB-), o, si fuera inferior, el rating que tenga en cada momento el Reino de Espafia, pudiendo
invertir hasta un 20% de la exposicion total en emisiones de renta fija de baja calidad crediticia (rating inferior a
BBB-), incluyendo no calificados. La duracion media de la cartera de renta fija no estd prefijada. La suma de las
inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area euro mas la
exposicion al riesgo divisa no superard un 30%.Los emisores/mercados seran fundamentalmente de paises
OCDE, pudiendo invertir hasta un 20% de la exposicion total en paises emergentes. El fondo cumple con la Directiva
2009/65/CE (UCITS).

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 inversién del Fondo se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2019 2018
indice de rotacion de la cartera 2,44 0,66 2,44 0,66
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,17 0,00 -0,17 -0,05

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.a) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
N° de participaciones N° de participes distribuidos por L, .
. . . Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
" . . . - . minima dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
1.000.000,00
| 20.000,00 20.000,00 1,00 1,00 EUR 0,00 0,00 NO
Euros
R 293.313,33 | 69.171,61 97,00 7,00 EUR 0,00 0,00 10,00 Euros NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2018 Diciembre 20___ Diciembre 20___
| EUR 19.550 19.130
R EUR 2.922 675
Valor liquidativo de la participacion (*)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2018 Diciembre 20___ Diciembre 20__
| EUR 977,4957 956,5149
R EUR 9,9623 9,7581

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion

sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion Comision de depositario
Sist. % efectivamente cobrado % efectivamente
st. o
CLASE ! Base de cobrado Ba”se (.:Ie
Imputac. ) >
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total slpatrimonio | s/resultados Total

| al fondo 0,20 0,20 0,20 0,20 patrimonio 0,03 0,03 Patrimonio
R al fondo 0,30 0,30 0,30 0,30 patrimonio 0,03 0,03 Patrimonio




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

A) Individual | .Divisa EUR

Trimestral Anual

Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo - .
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Ano t-2 Ano t-3 Ano t-5
Rentabilidad IIC 2,19 -0,22 2,42 -4,06
Rentabilidades extremas (i) Trimestre actual Ultimo aiio Ultimos 3 afios

% Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -0,58 13-05-2019 -0,73 07-02-2019
Rentabilidad maxima (%) 0,66 01-04-2019 0,92 04-01-2019

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Acumulado Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | 54 ultimo | rim1 | Trim2 | Trim-3 | Afot1 | Afot2 | Afot-3 | Afots5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Walor liquidativo 4,26 4,08 4,42 4,59
Mbex-35 11,66 10,96 12,33 15,79
[Metra Tesoro 1 afio 0,72 1,00 0,16 0,39
EUROSTOXX 50 (20%)
BLOOMB.B EUR 2,66 2,66 2,68 3,44
GOVT 1-3Y (80%)
VaR histoérico del
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 Oltimo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Ano t-2 Ano t-3 Ano t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,25 0,12 0,12 0,16 0,05 0,21

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision 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 suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién 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 | [ Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos |

M

Rentabilidad (%)

EUROSTOXX 50 (20%) BLOOMB.B EUR GOVT 1-3Y (30%) M Rentabilidad I1C




A) Individual R .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Ano t-2 Ano t-3 Ano t-5
Rentabilidad IIC 2,09 -0,27 2,37 -2,42

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,58 13-05-2019 -0,73 07-02-2019
Rentabilidad maxima (%) 0,66 01-04-2019 0,92 04-01-2019

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion

inversora

Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™=y oo . . . . _ . _
2019 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Ano t-2 Ano t-3 Ano t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
[Walor liquidativo 4,26 4,08 4,42 5,59
Mbex-35 11,66 10,96 12,33 15,79
[Metra Tesoro 1 afio 0,72 1,00 0,16 0,39
EUROSTOXX 50 (20%)
BLOOMB.B EUR 2,66 2,66 2,68 3,44
GOVT 1-3Y (80%)
VaR histérico del
valor liquidativo(iii)

(ii) 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. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Ano t-2 Ano t-3 Ano t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,34 0,17 0,17 0,14 0,00 0,15

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision 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 suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién 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 | [ Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos |

Rentabilidad (%)

B EUROSTOXX 50 (20%) BLOOMB.B EUR GOVT 1-3¥ (80%) M Rentabilidad I

B) Comparativa

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

Patrimonio -
. : . L. Rentabilidad
Vocacioén inversora gestionado* (miles N° de participes* i
Semestral media**
de euros)

Monetario Corto Plazo

Monetario 0 0 0
Renta Fija Euro 0 0 0
Renta Fija Internacional 0 0 0
Renta Fija Mixta Euro 21.086 44 2
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0
Renta Variable Mixta Euro 20.391 48 6
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0
Renta Variable Euro 0 0 0
Renta Variable Internacional 0 0 0
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 0 0 0
Global 50.281 41 4

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable

FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable




Patrimonio .
L. ) ) L. Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* i
Semestral media**
de euros)
Renta Fija Euro Corto Plazo
IIC que Replica un indice
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado
Total fondos 91.758 133 3,99

*Medias.

(1): 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 . i Importe . i
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 18.756 83,46 14.776 74,61
* Cartera interior 6.684 29,74 5.886 29,72
* Cartera exterior 11.988 53,35 8.874 44,81
* Intereses de la cartera de inversion 84 0,37 15 0,08
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 3.665 16,31 4.928 24,88
(+/-) RESTO 51 0,23 102 0,52
TOTAL PATRIMONIO 22.472 100,00 % 19.805 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior | acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 19.805 0 19.805
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 10,57 104,65 10,57 -89,22
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,08 -4,40 2,08 -150,31
(+) Rendimientos de gestion 2,36 -4,20 2,36 -159,93
+ Intereses 0,09 -0,01 0,09 -1.013,50
+ Dividendos 0,68 0,02 0,68 3.5653,71
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,89 0,11 0,89 751,65
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,80 -3,89 0,80 -121,82
+ Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,75 -0,22 -0,75 262,74
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,64 -0,16 0,64 -539,06
+ Otros resultados 0,01 -0,05 0,01 -130,07
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,28 -0,20 -0,28 43,77
- Comision de gestion -0,21 -0,13 -0,21 64,49
- Comision de depositario -0,03 -0,02 -0,03 58,90
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,03 -0,01 -68,04
- Otros gastos de gestidn corriente 0,00 -0,02 0,00 -85,16
- Otros gastos repercutidos -0,03 0,00 -0,03 0,00
(+) 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




% sobre patrimonio medio

Variacion del
periodo actual

Variacion del
periodo anterior

Variacion
acumulada anual

% variacion
respecto fin
periodo anterior

+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

0,00
0,00
22.472

0,00
0,00
19.805

0,00
0,00
22.472

0,00
0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.




3. Inversiones financieras
3.1l0hversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Descripcién de la inversién y emisor Periods actua) Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 4.574 20,36 4.560 23,03
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 699 3,11 600 3,03
TOTAL RENTA FIJA 5.274 23,47 5.160 26,05
TOTAL RV COTIZADA 1.101 4,90 726 3,67
TOTAL RENTA VARIABLE 1.101 4,90 726 3,67
TOTAL DEPOSITOS 300 1,33 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 6.675 29,70 5.886 29,72
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 4.968 22,11 2.443 12,34
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 1.960 8,72 1.250 6,31
TOTAL RENTA FIJA 6.927 30,83 3.693 18,65
TOTAL RV COTIZADA 4.324 19,24 3.642 18,39
TOTAL RENTA VARIABLE 4.324 19,24 3.642 18,39
TOTAL IIC 739 3,29 1.539 7,77
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 11.990 53,35 8.874 44,81
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 18.664 83,06 14.760 74,53

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)

Subyacente Instrumento Importe nom.lnal Objetivo de la inversion
comprometido
Venta
Futuro|BUNDESR
BUNDESREPUB DEUTSCHLAND 0,25% 15/08/2028 EPUB 3.428 Inversion
DEUTSCHLAND
0,25% 15/08/2
Total subyacente renta fija 3428
Compra
Futuro|EUR/USD
EUR/USD SPOT (SUBYACENTE) SPOT 1.387 Inversion
(SUBYACENTE)|1
25000|
Total subyacente tipo de cambio 1387
TOTAL OBLIGACIONES 4815
4. Hechos relevantes
Si NO

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X




SI NO

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

XXX XX [X[X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplica

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, 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 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) Participes significativos a 30 de Junio de 2019.

Participe (persona juridica) con una inversion en la Clase | del fondo de 20.000 participaciones, lo que representa un
87,00% del patrimonio del mismo.

d) La entidad depositaria ha actuado como vendedor o comprador para el Fondo en las siguientes operaciones (en miles
de euros):
TOTAL COMPRAS ACTIVOS RENTA FIJA: 1.946,04 TOTAL VENTAS ACTIVOS RENTA FIJA: 1.050,43

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplica

9. Anexo explicativo del informe periddico
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1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacién de los mercados.

El primer semestre de 2019 se cierra con uno de los mejores arranques de los activos de la historia y
hace olvidar, en parte, el final del 2018.

A nivel macroeconémico, los datos americanos muestran una economia que todavia tiene cierta
traccion, pero se han empezado a ver sintomas de cierta desaceleracion y sin presiones inflacionistas,
lo que ha permitido a la FED mantener un mensaje claramente favorable a futuras rebajas, ante las
crecientes incertidumbres econdmicas. El mercado asigna una probabilidad del 100% a que haya una rebaja de
tipos de 25 pb. en la reunion de julio, y apuestan ademas a nuevas rebajas en septiembre y diciembre.

Mientras, el deterioro de la situacién econdmica en la Eurozona ha sido mas evidente. Segun Draghi, dada
la ausencia de presiones inflacionistas, y la falta de perspectivas de que vuelvan dichas presiones,
son necesarios mas estimulos econdmicos. De cara a las préximas semanas todo parece indicar que el
BCE aplique nuevas medidas de estimulo, entre las que no se descartan nuevas bajadas de tipos o mas
compras de deuda. Un nuevo elemento de la politica monetaria ha entrado en escena en las Ultimas
semanas, la posibilidad de que el BCE tome medidas para paliar el coste de los tipos negativos sobre el sector
bancario, si bien tendremos que esperar para ver si finalmente se toma alguna medida en este campo.

El apoyo de los Bancos Centrales ha permitido que la mayoria de las bolsas cierren el semestre
con subidas de doble digito, el S&amp;P 500 se revalorizaba un 17,35% mientras que el Eurostoxx 50 se
alzaba un 15,73% y el IBEX un 7,72%. En los mercados de deuda hemos asistido a una caida sustancial en la
rentabilidad de los bonos, el diez afios americano se sitia por debajo del 2%, nivel no visto desde finales de
2017, mientras que la de su homélogo aleman se sita en niveles nunca vistos del -0,35%.

b) Decisiones generales de inversién adoptadas.

La rentabilidad del fondo durante el semestre fue del 2,19% para la clase institucional y 2,09% para la clase retail.

En relacién a la renta fija comenzamos el afio con una visibn mas negativa en cuanto a la evolucion de tipos de
interés, lo que nos hizo cubrir la duracibn de las carteras, ya que manteniamos deuda
corporativa con duraciones relativamente altas. Ante una mala evolucion de datos macro y sin presiones
inflacionistas, en febrero optamos por cerrar dicha posicion de cobertura. Esta posicién negativa drené parte
de los buenos resultados que habiamos obtenido en deuda corporativa a lo largo de los primeros compases del
afio.

Durante la segunda parte del semestre, hemos estado menos confortables en crédito y se han tomado parte
de beneficios en los activos de mas riesgo (high yield y emergentes). El binomio riesgo rentabilidad ya no nos
parece tan atractivo, de ahi que hayamos rebajado la exposicion en esta clase de activo. A niveles de gobierno, con
las tensiones geopoliticas tomando cada vez mas fuerza, y con unos datos que no acababan de repuntar, durante
mayo y parte de junio tomamos duracién con la compra de deuda alemana a largo plazo, posicion que ha
contribuido positivamente a las carteras. A finales del semestre y a los niveles del -0.30% revertimos la posicion y
volvemos a cubrir las carteras.

En cuanto a la renta variable iniciamos la cartera sobre ponderada por considerar que la caida adicional de
diciembre era una clara sobrerreaccion de mercado, no veiamos riesgo de recesién y parecia que las negociaciones
comerciales con china iban en la buena linea.

Nuestras apuestas sectoriales estaban mas enfocadas a value y ciclicos en Europa, asi como también apostabamos
por el CSI de china previendo que la economia europea tocaria fondo en el 2Q. Los primeros signos de
recuperacion de la economia china con el pmi de marzo apoyaban nuestra vision y nos sorprendio la recuperacion de
los indices sin apenas correcciones técnicas en estos primeros meses.
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La ruptura de las negociaciones comerciales entre usa y china en mayo generé una enorme volatilidad
con pérdidas mensuales de -2,99% para la clase institucional y de -3,00% para la clase retail. El anuncio de
tregua comercial a finales de Junio asi como la expectativa de que tanto la FED como el ECB estimulen la
economia con medidas monetarias adicionales ha permitido que los mercados se hayan recuperado a lo largo
del mes de junio.

El comportamiento de los bonos en maximos histéricos ha empujado a una gran dispersion sectorial
haciendo que las compafiias defensivas y de growth coticen en muchos casos en maximos absolutos y relaticos
histéricos. Por otro lado, las compafiias ciclicas y value reflejan precios de recesiéon algo que nosotros
descartamos. Esto ha impactado en nuestra cartera y se ha visto mas perjudicada por nuestro perfil ciclico y
value. Creemos que la politica monetaria laxa por parte de la FED, ECB a la que hay que afadir medidas fiscales
por parte de china hara que el segundo semestre del afio sea mas favorable a nuestra composicion de cartera.

Descartamos una recesion en los proximos 12 meses plazo y que la guerra comercial entre china y usa se agrave y
mas con las elecciones americanas en 2020. Los estimulos monetarios y las alternativas de inversion
con muchos bonos cotizando en negativo nos hacen prever que tengamos un buen segundo semestre y
que el diferencial crecimiento valor se reduzca.

A lo largo de los seis primeros meses de afio el peso medio de renta variable invertido en el fondo fue de un 24%.

c)indice de referencia.

Durante el periodo la rentabilidad del indice de referencia, 80% Bloomberg Govt Eur 1-3 (80%) y Eurostoxx (20%)
fue del 3,37% frente al 2,19% del fondo en su clase institucional y 2,09% en su clase retail.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

El patrimonio del fondo ha incrementado en 2.667.000 con respecto a finales del periodo anterior. El desglose de la
variacion patrimonial, en tanto por ciento sobre el patrimonio medio en el periodo, se resumiria en un 10,57% debido
a suscripciones reembolsos, un 2,36% debido a rendimientos de gestién y un -0,28% debido a gastos repercutidos al
fondo. El nimero de participes ha variado respecto al periodo anterior y pasa de 8 a 98.

e) Rendimiento del fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestora.

Los resultados de esta IIC son dispares con respecto a otras |IC del grupo asi como también lo es su riesgo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

El semestre se ha caracterizado por la fuerte revalorizacion de las posiciones en crédito que ha beneficiado las
inversiones realizadas a finales de 2018 y los primarios a los que acudimos a inicios del periodo. Nombres como
Telecom ltalia, Cepsa, Grifols o Prosegur son nombres que se han incorporado a la cartera, mientras que hemos
reducido nombres como Sabadell, lliad o Tesco al llegar a sus niveles de spread ya muy ajustados. Parte de la
cartera se instrumentaliza en pagarés a corto plazo de companias que aun ofrecen rentabilidades positivas (Barcelo,
Masmovil, Melia o CAF entre otras) a la espera de nuevas oportunidades de inversion. Durante el periodo hemos
vendido parte de la exposicion a deuda emergente con la venta de la ETF, mientras que mantenemos el fondo de
Stone Harbor y vendimos la ETF de High yield.

Respecto a la renta variable, hemos vendido una de nuestra apuestas tematicas SAGA, empresa de seguros y
cruceros de la de tercera edad tras su tercer profit warning lo que nos ha generado dudas sobre su modelo a largo
plazo.

Adicionalmente, hemos recogido beneficios en valores como Renault, Thyssen Group, Grifols, Brembo y Piaggio,
entre otros valores.
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Por otro lado, hemos aumentado posicion en compaifias que creemos que su rerating podria venir a partir de la
segunda parte del afio como Nokia, Technogym y Korian e iniciado posiciones en petroleras REPSOL y ENI muy
baratas y mas si esperamos que se mantenga o suba el precio del petréleo.

A nivel de divisa, mantenemos una posicidn larga en euros frente a dolares al considerar que el recorte de tipos
previsto para las préoximas semanas puede debilitar el billete verde.

b) Operativa de préstamo de valores.

Ningun activo ha sido objeto de operaciones de préstamo de valores

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

A lo largo del periodo se realizaron operaciones con instrumentos financieros derivados con
finalidad de inversion y cobertura. La estrategia de inversion en derivados persigue, en todo momento, la
consecucion de una mayor o menor sensibilidad de la cartera a los movimientos de mercados. A
fecha 30 de junio el importe comprometido en dichas posiciones era de 4.815.000 euros.

El grado de cobertura medio durante el periodo ha sido del 99,92%. EIl nivel medio de apalancamiento durante el
periodo ha sido del 23,43%

d)Otra informacién sobre inversiones.

No se han realizado inversiones al amparo del articulo 48.1.j del RIIC, ni se mantienen productos estructurados
en cartera.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplicable

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad del fondo a lo largo del periodo ha sido del 4,26% frente al 2,66% del indice. La volatilidad histérica
es un indicador de riesgo que nos da cierta informacién acerca de la magnitud de los movimientos que cabe esperar
en el valor liquidativo del fondo, aunque no debe usarse como una prediccién o un limite de pérdida maxima.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
No aplicable
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplicable

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

No aplicable

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

El fondo no soporta ningun coste de analisis.
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9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No aplicable

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

De cara a la segunda parte del afio las claves para el comportamiento del mercado seréan:

Crecimiento. Estados Unidos esta en la fase de final del ciclo pero con un bajo riesgo de recesion a corto plazo,
ya que mantiene un mercado laboral fuerte y salarios mas altos que siguen afianzando a confianza del consumidor
en los EE. UU. A pesar de que los datos del 1T19 han sorprendido al alza a nivel global, los
datos de confianza siguen sefialando de cierta debilidad , principalmente en Europa. Todo ello, ademas, en un
entorno en que la inflacion sigue sin hacer acto de presencia y se sitia de forma persistente por
debajo del objetivo de los principales bancos centrales.

Proteccionismo. La friccion de la politica comercial esta influyendo negativamente en la confianza de las
empresas y creemos que los desencuentros continuardn a lo largo del segundo semestre por lo
que el mercado podria seguir presentando elevada volatilidad.

Bancos centrales. El tono mas dovish de los bancos Centrales puede ayudar a alargar la duracion del ciclo
economico.

Continuamos pensando que los mercados de riesgo siguen presentando una gran oportunidad este afio y, por
ello, nuestra principal apuesta sigue siendo la renta variable. Desde el punto de vista del crédito, creemos que, tras
el fuerte movimiento de este ultimo mes el binomio riesgo rentabilidad ya no es atractivo por lo que mantenemos
cierta cautela en el corto plazo.
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10. Detalle de inversiones financieras

Descripcién de la inversién y emisor Divisa Periods actual Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %

ES0000012106 - Bonos|[ESTADO ESPARNOL|4,300[2019-10-31 EUR 2.542 11,31 0 0,00
ES00000124V5 - Bonos|ESTADO ESPANOL|2,750]2019-04-30 EUR 0 0,00 51 0,26
ES00000128A0 - Bonos|BONOS Y OBLIGACIONES|0,250]2019-01-31 EUR 0 0,00 10 0,05
ES0L01901187 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,486|2019-01-18 EUR 0 0,00 50 0,25
ES0L01901187 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,586[2019-01-18 EUR 0 0,00 2.001 10,10
ES0L01904058 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,462|2019-04-05 EUR 0 0,00 50 0,25
ES0L01902151 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,441|2019-02-15 EUR 0 0,00 50 0,25
ES0L01902151 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,552|2019-02-15 EUR 0 0,00 2.002 10,11
ES0L01903084 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,442(2019-03-08 EUR 0 0,00 50 0,25
ES0L01908166 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,463|2019-08-16 EUR 1.001 4,45 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 3.542 15,76 4.264 21,53
ES0205061007 - Bonos|CANAL ISABEL Il GEST]|1,680|2025-02-26 EUR 209 0,93 0 0,00
ES0205045018 - Bonos|CAIXA (ANTES CRITERI|1,500|2023-05-10 EUR 310 1,38 296 1,50
ES0313679K13 - Bonos|BANKINTER SA|0,875|2024-03-05 EUR 206 0,91 0 0,00
ES0313307201 - Bonos|BANKIA SA|0,875|2024-03-25 EUR 102 0,45 0 0,00
ES0305045009 - Obligaciones|CAIXABANK SA|1,375|2024-04-10 EUR 205 0,91 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.032 4,59 296 1,50
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 4574 20,36 4.560 23,03
X$1911641998 - Pagarés| CONSTRUCCIONES Y AUX|0,091]2019-01-16 EUR 0 0,00 200 1,01
XS1925070739 - Pagarés|VIESGO INFRAESTRUCTU|0,000|2019-06-19 EUR 0 0,00 400 2,02
ES0584696092 - Pagarés|MASMOVIL BROADBAND S|0,400|2019-07-26 EUR 200 0,89 0 0,00
ES0568561262 - Pagarés|EUROPACI0,180|2019-07-25 EUR 300 1,33 0 0,00
ES0505047169 - Pagarés|BARCELO CORPORACION|0,260|2019-09-10 EUR 100 0,44 0 0,00
ES0505047169 - Pagarés|BARCELO CORPORACION]0,260]2019-09-10 EUR 100 0,44 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 699 3,11 600 3,03
TOTAL RENTA FIJA 5.274 2347 5.160 26,05
ES0171996087 - Acciones|GRIFOLS SA EUR 122 0,54 0 0,00
ES0105287009 - Acciones|AEDAS HOMES SAU EUR 130 0,58 0 0,00
ES0177542018 - Acciones|INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIR EUR 90 0,40 0 0,00
ES0113900J37 - Acciones|BANCO SANTANDER SA EUR 378 1,68 368 1,86
ES0113211835 - Acciones|BBVA EUR 380 1,69 358 181
TOTAL RV COTIZADA 1.101 4,90 726 3,67
TOTAL RENTA VARIABLE 1.101 4,90 726 3,67
- Deposito| BANCO CAMINO|0,050|2020 03 27 EUR 300 1,33 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 300 1,33 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 6.675 29,70 5.886 29,72
FR0013169778 - Bonos|RENAULT S.A.|1,000|2023-05-17 EUR 305 1,36 0 0,00
XS1409497283 - Bonos|GESTAMP FUND LUX SA|1,750[2023-05-15 EUR 0 0,00 98 0,50
PTGALJOE0008 - Bonos|GALP|3,000/2021-01-14 EUR 210 0,93 0 0,00
XS1598757760 - Bonos|GRIFOLS SA|1,600]2025-05-01 EUR 207 0,92 0 0,00
XS1734547919 - Bonos|VOLKSWAGEN AG|0,025|2021-06-15 EUR 400 1,78 393 1,98
FR0013370129 - Bonos|BUREAU VERITAS SA|1,875|2025-01-06 EUR 0 0,00 303 1,53
XS1896851224 - Bonos|TESCO PLC]|1,375|2023-10-24 EUR 0 0,00 98 0,49
FR0013287273 - Bonos|ILIAD SA|1,500]2024-10-14 EUR 0 0,00 365 1,84
XS1876076040 - Bonos|BANCO DE SABADELL SA|1,625|2024-03-07 EUR 0 0,00 388 1,96
XS1759603761 - Bonos|PROSEGUR|1,000]2023-02-08 EUR 407 1,81 395 2,00
XS1188117391 - Bonos|SANTAN CONSUMER FINA|0,900]2020-02-18 EUR 0 0,00 404 2,04
FR0013396777 - Bonos|CREDIT AGRICOLE ASSR|0,060]|2022-01-17 EUR 605 2,69 0 0,00
XS1937060884 - Bonos|FEDEX CORP|0,700|2022-05-13 EUR 183 0,82 0 0,00
XS1955169104 - Obligaciones|LEASEPLAN CORPORATIO|1,000]2022-02 EUR 204 0,91 0 0,00
XS1689234570 - Bonos|BANCO SANTANDER SA|0,110|2023-03-28 EUR 400 1,78 0 0,00
XS1980189028 - Bonos|PSA BANQUE FRANCE|0,500[2022-04-12 EUR 105 0,47 0 0,00
FR0013218153 - Bonos|RENAULT S.A.|0,625|2021-11-10 EUR 202 0,90 0 0,00
XS1982819994 - Bonos|TELECOM ITALIA SPA/M|2,750[2025-04-15 EUR 253 1,13 0 0,00
XS1996435688 - Bonos|CEPSA|1,000|2025-02-16 EUR 303 1,35 0 0,00
XS2008921947 - Bonos|AEGON NV|0,625|2024-06-21 EUR 125 0,56 0 0,00
CH0483180946 - Obligaciones|CREDIT SUISSE GROUP|1,000/2027-06- EUR 138 0,61 0 0,00
XS2018637913 - Bonos|SANTAN CONSUMER FINA|0,375|2024-06-27 EUR 300 1,33 0 0,00
X$1326311070 - Obligaciones|IE2 HOLDCO|2,375|2023-11-27 EUR 216 0,96 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 4.563 20,31 2.443 12,34
XS1188117391 - Bonos|SANTAN CONSUMER FINA|0,900]2020-02-18 EUR 405 1,80 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 405 1,80 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 4.968 22,11 2.443 12,34
XS1888970537 - Pagarés|EUSKALTEL SA|0,233|2019-01-31 EUR 0 0,00 200 1,01
X$1901862372 - Pagarés|EUSKALTEL SA|0,230|2019-02-28 EUR 0 0,00 150 0,76
XS1916214502 - Pagarés|CIE FINANCIERE RICHE|0,110]|2019-02-22 EUR 0 0,00 400 2,02
DEO0OA2N3X99 - Pagarés|THYSSENKRUPP AG|0,060|2019-01-02 EUR 0 0,00 500 2,52
DEO00A2X1GP8 - Pagarés|THYSSENKRUPP AG|0,182|2019-07-04 EUR 500 2,22 0 0,00
X$1990800838 - Pagarés|EUSKALTEL SA|0,193|2019-07-31 EUR 226 1,01 0 0,00
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Descripcién de la inversién y emisor Divisa Periods actual Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %
X$1994958798 - Pagarés|MELIA HOTELS INTERNA|0,030|2019-07-09 EUR 200 0,89 0 0,00
XS2012953431 - Pagarés| CONSTRUCCIONES Y AUX|0,061|2019-07-10 EUR 500 2,22 0 0,00
X$2019337224 - Pagarés|CIE FINANCIERE RICHE|0,091|2019-09-24 EUR 300 1,33 0 0,00
XS2022044148 - Pagarés|EUSKALTEL SA|0,173|2019-09-30 EUR 234 1,04 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 1.960 8,72 1.250 6,31
TOTAL RENTA FIJA 6.927 30,83 3.693 18,65
DE0005439004 - Acciones| CONTINENTAL EUR 200 0,89 0 0,00
DE0007164600 - Acciones|SAP SE EUR 0 0,00 174 0,88
DE0007500001 - Acciones|THYSSENKRUPP_AG EUR 321 1,43 0 0,00
FR0000064578 - Acciones|FONCIERE DES REGIONS EUR 0 0,00 374 1,89
FR0000120172 - Acciones| CARREFOUR SA EUR 0 0,00 188 0,95
FR0000120578 - Acciones|SANOFI EUR 323 1,44 0 0,00
FR0000121485 - Acciones|KERING EUR 104 0,46 0 0,00
FR0000125007 - Acciones|CIE DE SAINT-GOBAIN EUR 113 0,50 144 0,73
FR0000127771 - Acciones|VIVENDI SA EUR 268 1,19 389 1,96
FR0000131906 - Acciones|RENAULT S.A. EUR 100 0,44 151 0,76
FR0000133308 - Acciones|ORANGE SA EUR 213 0,95 0 0,00
1T0003497168 - Acciones|TELECOM ITALIA SPA/MILANO EUR 0 0,00 180 0,91
NL0000226223 - Acciones|STMICROELECTRONICS NV EUR 0 0,00 204 1,03
NL0000852580 - Acciones|WES-CVA EUR 0 0,00 3 0,02
FR0000120644 - Acciones|DANONE SA EUR 0 0,00 261 132
FR0000130809 - Acciones|SOCIETE GENERALE SA EUR 233 1,04 156 0,79
DEOOOKSAGB888 - Acciones|K+S AG EUR 148 0,66 170 0,86
GBOOBLT1Y088 - Acciones|SAGA PLC GBP 0 0,00 176 0,89
FR0012789949 - Acciones|EUROPCAR GROUPE SA EUR 190 0,84 0 0,00
LU1598757687 - Acciones|ARCELORMITTAL EUR 179 0,80 156 0,79
1T0005162406 - Acciones| TECHNOGYM SPA EUR 213 0,95 0 0,00
FR0013181864 - Acciones|CGG SA EUR 0 0,00 153 0,77
1T0004998065 - Acciones|ANIMA HOLDING SPA EUR 299 1,33 323 1,63
FR0010386334 - Acciones|KORIAN SA EUR 212 0,95 0 0,00
1T0005239360 - Acciones|UNICREDITO ITALIANO (MILAN) EUR 239 1,06 320 161
1T0003132476 - Acciones|ENI SPA EUR 223 0,99 0 0,00
DEOOOBAY0017 - Acciones|BAYER AG EUR 135 0,60 120 0,61
F10009000681 - Acciones|NOKIA OYJ EUR 175 0,78 0 0,00
1T0003073266 - Acciones|PIAGGIO EUR 116 0,52 0 0,00
DEOOOBASF111 - Acciones|BASF FINANCE EUROPE NV EUR 320 1,42 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 4.324 19,24 3.642 18,39
TOTAL RENTA VARIABLE 4.324 19,24 3.642 18,39
IE00B66F4759 - Participaciones|ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y EUR 0 0,00 600 3,03
LU0321462953 - Participaciones|XTRACKERS Il USD EMERGING MARK EUR 0 0,00 390 1,97
IEO0B1YBRZ95 - Participaciones|STONE HARBOR INVESTMENT FUNDS EUR 427 1,90 387 1,95
US2330518794 - Participaciones| XTRACKERS HARVEST CSI 300 CH USD 312 1,39 163 0,82
TOTAL lIC 739 329 1.539 7,77
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 11.990 53,35 8.874 44,81
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 18.664 83,06 14.760 74,53

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracién

No aplicable

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

No aplica
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