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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad:  sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 7, en una escala del 1 al 7

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversién: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo
apto, armonizadas o no,pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podré invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de |IC, en activos de renta variable, renta fija u
otros permitidos por la normativa vigente sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversién en cada
clase de activo pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademas
de valores se incluyen depésitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de
estados miembros de la OCDE sujetos a supervision prudencial einstrumentos del mercado monetario no cotizados, que
sean liquidos.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo de emisor
(publico o privado),ni por rating de emisién/emisor, ni duracidn, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector
econdmico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el

100% del patrimonio.

La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion.

Operativa en instrumentos derivados




Divisa de denominacién

EUR

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

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2018 2017
indice de rotacion de la cartera 0,67 0,00 1,35 0,91
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 0,10

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin 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 acciones en circulacion 213.514,00 236.514,00
N° de accionistas 104,00 104,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
Eecha Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 2.439 11,4211 11,3845 12,3153
2017 2.951 12,3414 11,8129 12,3827
2016 2.824 11,8128 11,5036 12,2714
2015 3.039 12,2716 11,7456 12,9185

Cotizacién de la accion, volumen efectivo y frecuencia de contratacién en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Volumen medio

- - . . Frecuencia (% Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo diario (miles €) () .
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
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 gestiéon 0,15 0,00 0,15 0,28 0,00 0,28 patrimonio
Comision de depositario 0,05 0,10 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2018 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013
-7,46 -6,98 1,37 -0,46 -1,41 4,47 -3,74 3,21 7,30
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013
Ratio total de gastos
(iv) 1,22 0,29 0,27 0,32 0,37 1,52 1,37 1,17 1,10
v

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision 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 |IC 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.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

Evolucién del Valor Liquidativo Rentabilidad
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2.3 Distribucién 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 1.856 76,10 2.632 91,87
* Cartera interior 1.194 48,95 204 7,12
* Cartera exterior 654 26,81 2.420 84,47
* Intereses de la cartera de inversion 8 0,33 8 0,28
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 373 15,29 308 10,75
(+/-) RESTO 209 8,57 -75 -2,62
TOTAL PATRIMONIO 2.439 100,00 % 2.865 100,00 %
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) 2.865 2.951 2.951
+ Compra/ venta de acciones (neto) -9,88 -1,08 -10,73 772,94
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -5,47 -1,87 -7,26 178,10
(+) Rendimientos de gestion -5,20 -1,55 -6,65 219,36
+ Intereses 0,34 0,27 0,61 20,21
+ Dividendos 0,07 0,00 0,07 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,24 -0,37 -0,61 -39,02
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,17 4,05 4,32 -95,93
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,20 -0,43 -0,64 -55,20
+ Resultado en IIC (realizados o no) -5,36 -5,06 -10,41 0,67
+ Oftros resultados 0,01 -0,01 0,00 -237,65
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,36 -0,41 -0,77 -15,72
- Comision de sociedad gestora -0,15 -0,14 -0,28 1,64
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,10 -3,27
- Gastos por servicios exteriores -0,14 -0,13 -0,27 -0,33
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,08 -0,10 -77,86
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,01 -0,01 -32,13
(+) Ingresos 0,08 0,08 0,16 -2,76
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,08 0,08 0,16 -2,76
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 2.439 2.865 2.439

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 201 8,24 204 7,14
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 993 40,73 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 1.194 48,97 204 714
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.194 48,97 204 714
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 298 12,23 201 7,02
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 298 12,23 201 7,02
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 355 14,56 2217 77,42
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 654 26,79 2418 84,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.848 75,76 2.623 91,58

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

Distribucién Tipo Valor

RENTA FIJA: 20 47% RENTA VARIABLE: 14.57%

—OTROS: 8,92%

TESORERIA: 56,04%

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

Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

V/ Fut. FUT EURO

BON BUNDESOBLIGATION 0% 13-10-2023 BOBL MAR19 265 Inversion
EUREX
Total subyacente renta fija 265

TOTAL OBLIGACIONES 265
]




4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

XXX XX [X[X

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales 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 entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
u otra gestora 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

a) En esta SICAV se da la existencia de un accionista cuyo volumen de inversion individual representa mas de un 20% del
patrimonio total de la sociedad.

c) El Depositario y Gestora pertenecen al mismo grupo econémico, no obstante la Gestora y el Depositario han
establecido procedimientos para evitar conflictos de interés y cumplir los requisitos legales de separacion recogidos en el
Reglamento de IIC.

f) Se han realizado operaciones de adquisicién temporal de activos con pacto de recompra con el depositario. El tipo
medio es de -0,41%

g) Durante el semestre Bankinter, SA ha percibido importes que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la
sociedad, en concepto de comision de depositaria, cuya cuantia se detalla en el cuadro de Estado de variacion patrimonial
de este informe, asi como otros gastos por liquidacion e intermediacion de valores.

h) La Gestora cuenta con un procedimiento para el control de las operaciones vinculadas en el verifica, entre otros
aspectos, que éstas se realizan a precios o0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado; existiendo para




aquellas operaciones que tienen la consideracién de operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia (por
ejemplo, operaciones de compraventa de repos con el Depositario, remuneracién cuenta corriente, etc.) un procedimiento
de autorizacién simplificado en el que se comprueba el cumplimiento de estos dos aspectos

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

Situacion de los mercados en el segundo semestre de 2018

El impacto de los aranceles entre EEUU y China y el menor apoyo de las politicas monetarias en los paises avanzados
siguieron frenando la actividad global durante la segunda mitad de 2018. Algunas economias emergentes vivieron
episodios complicados durante el semestre si bien su situacion se fue estabilizando en la recta final del afio.

La economia mundial prosiguié expandiéndose, pero perdi6 impulso y su evolucién fue mas desigual en 2018 que en
2017. Asi, EEUU registr6 mayores ritmos de avance que otras regiones. Por el contrario, surgieron preocupaciones
crecientes sobre el curso de la economia china.

La economia europea registré una evolucion mas débil de la prevista, como consecuencia de la menor contribucién de la
demanda externa y de factores relacionados con sectores y paises especificos. La demanda interna, sin embargo, fue
sélida gracias a la fortaleza del mercado de trabajo, que continué sustentando el consumo privado, y al buen tono de la
inversion empresarial en un entorno de favorables condiciones de financiacion.

La desaceleracion de la actividad en Espafia a lo largo de 2018 fue menos intensa que la registrada en la Eurozona.

El Banco Central Europeo (BCE) confirmé la terminacion de las compras netas en el marco del Programa de Compras de
Activos a final de afo, como habia anunciado. Por otro lado, indicé que continuara reinvirtiendo los vencimientos que se
vayan produciendo durante un periodo prolongado tras el comienzo de las subidas de los tipos de interés. Asimismo, el
Consejo de Gobierno del BCE no anticipé cambios en los tipos de interés oficiales, que se mantendrian en los niveles
actuales hasta al menos durante el verano de 2019.

Por su parte, la Reserva Federal de EEUU realizd dos nuevas subidas de tipos en la segunda mitad del afio para totalizar
cuatro en el conjunto de 2018 y situar el rango objetivo de los tipos a corto en 2,25%-2,50%. Las Ultimas estimaciones que
publicé en diciembre adelantaban dos alzas adicionales en 2019.

Aun asi, el tipo de interés de los bonos a diez afios retrocedié en EEUU hasta situarse alrededor de 2,68%, tras haber
llegado a superar 3,20% a mediados de octubre. Los bonos alemanes también registraron caidas de TIRes en el
semestre. La rentabilidad del bono aleman a diez afios cerr6 el afio en 0,24%.

Los diferenciales de la deuda soberana de la zona euro permanecieron relativamente estables, a excepcion del diferencial
de ltalia, que mostr6 una elevada volatilidad. Con la reduccion de los objetivos de déficit pablico del ejecutivo italiano, su
deuda se relajé de forma notable. La prima de riesgo italiana finalizé el afio en el entorno de los 250 p.b. después de haber
marcado un maximo de 326 p.b. a mediados de octubre.

Los diferenciales de rendimiento de la renta fija privada aumentaron durante la segunda mitad del afio, tanto en EEUU
como en Europa. Asi, los diferenciales de la renta fija privada europea volvieron a los niveles observados en marzo de
2016, fecha del anuncio y posterior puesta en marcha del programa de compras de bonos corporativos del BCE.




Los indices bursatiles registraron descensos importantes en un contexto de creciente incertidumbre geopolitica y
preocupacion por la ralentizacion del crecimiento. El Ultimo semestre del afio fue especialmente negativo para la renta
variable americana, que hasta entonces habia conseguido desmarcarse del resto aguantado en terreno positivo durante
gran parte del ejercicio. Asi, el indice S&P 500, que a cierre de junio sumaba +1,7%, terminé 2018 con un descenso de -
6,2%.

La renta variable global cerré 2018 con una caida de -10% (indice MSCI World en délares), la peor evolucion desde la
crisis financiera de 2008. En Europa, el saldo anual fue mas negativo, -14,3% en el Euro Stoxx 50, la mayor caida desde
2011, afio en que se barajaba la ruptura del Euro.

Dentro de la bolsa europea, los sectores que mejor se comportaron en el semestre fueron Utilites (-1,7%) y Salud (-1,8%),
siendo también los mejores sectores en el computo anual (-2,1% y -2,7%, respectivamente). Por el contrario, Autos y
Bancos fueron los peores sectores tanto en el semestre (-19,3% y -17,9%, respectivamente) como en el conjunto del
ejercicio (-28,1% y -28,0%, respectivamente).

En los mercados de divisas, el tipo de cambio del euro se siguié debilitando en el segundo semestre, aunque el grueso de
su depreciacion frente al dolar se produjo en la primera mitad del ejercicio. En concreto, el euro se depreci6 un 1,9%
contra el dolar en el segundo semestre y un 4,5% en el acumulado del afio. EI movimiento frente al yen fue mas acusado
por la condicion de refugio de la divisa nipona. Asi, el euro se deprecid un 2,4% en la segunda mitad del ejercicio, para
cerrar con una caida anual del 6,7%.

Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue la fuerte correccion en el precio del petroleo. El
precio del barril de Brent pas6 de méas de 80 ddlares a comienzos de octubre a alrededor de 55 a finales de afio, debido a
las perspectivas de menor demanda mundial y a una oferta mayor de la esperada.

Durante este semestre, la sociedad gestora ha seguido para esta sociedad una estrategia de inversion acorde con la
politica de inversion definida en su folleto, las directrices de inversion fijadas periddicamente con los representantes de la
sociedad y la situacion que han presentado los mercados en este semestre.

Asi, como resultado de esta estrategia la sociedad ha obtenido en el semestre la rentabilidad de -5,61%, reflejandose en el
cuadro 2.4 la aportacion a los resultados que ha tenido cada uno de los diferentes tipos de activos en los que ha invertido
la sociedad, los cuales se informan de forma desglosada en los apartados 3.1 y 3.3 relativos a la composicion de la cartera
de inversiones financiera, tanto de contado como de derivados de la sociedad, respectivamente. Durante el periodo, los
gastos corrientes soportados por la sicav han tenido una impacto de 0,56% en su rentabilidad, correspondiendo un 0,35%
a los gastos del propio fondo y un 0,21% a los gastos indirectos por inversion en otras instituciones de inversion colectiva.

La Sicav ha soportado en el ejercicio comisiones de intermediacion que han incorporado la prestacion del servicio de
andlisis financiero sobre inversiones. Dicho servicio de andlisis ha mejorado la gestién tanto en la asignacion de activos,
como consecuencia del analisis macroecondémico y de estrategia recibidos, asi como en ideas de seleccién de activos
concretos.

La sociedad ha realizado durante el semestre operaciones de compraventa sobre instrumentos financieros derivados. El
resultado de la inversion en estas operaciones ha sido del -0,20% sobre el patrimonio medio de la sociedad en el periodo,
siendo el nivel medio de apalancamiento de la sociedad correspondiente a las posiciones en instrumentos financieros
derivados en este periodo de un 79,54%. Durante este semestre, la inversion en instrumentos financieros derivados se ha
realizado con la finalidad tanto de cobertura como de inversién con el objetivo de obtener una gestion mas eficaz de la
cartera.




La economia global sigue expandiéndose, aunque con muestras de ralentizacién que seguramente se extenderan durante
el proximo semestre.

El descenso de la actividad estard condicionado por las negociaciones en materia comercial entre EEUU y China. Los
presidentes de ambos paises acordaron una moratoria de tres meses a la subida de aranceles que vencera el préximo 1
de marzo. La materializacién de un acuerdo antes de dicha fecha contribuiria a la recuperacién del comercio y de la
confianza.

En el frente empresarial se estan produciendo ciertas rebajas en los beneficios esperados que podrian continuar de forma
moderada.

Las politicas monetarias dejarén de ser tan acomodaticias. El Banco Central Europeo mantendré el tamafio de su balance
mientras que la Reserva Federal proseguira reduciendo la liquidez. Los mensajes de los banqueros centrales europeos y
americanos iran marcando las expectativas de subidas de tipos.

En los proximos meses también estaremos pendientes de factores politicos como las negociaciones del Brexit y las
elecciones europeas.

La renta variable global cerré 2018 con la mayor caida desde la crisis financiera de 2008. Tras esta correccién, parece que
las bolsas han descontado ya los riesgos sobre el crecimiento y las valoraciones se encuentran en niveles que se podrian
calificar como baratos.

Dicho esto, el apetito por el riesgo podria tardar en recuperarse ya que existe una preocupacion creciente sobre el curso
de la economia global en los proximos semestres.

Las expectativas apuntan a que los resultados empresariales seguiran creciendo, pero de una forma mucho mas modesta
que en 2018 ya que los beneficios no contaran con el impulso de la reforma fiscal americana.

Este escenario de elevada incertidumbre favorece los sectores mas defensivos. Ahora bien, los bruscos ajustes de
cotizacion que se han producido ofrecen oportunidades en compafiias con negocios sélidos dentro de los sectores mas
penalizados.

Los activos de renta fija soberana sorprendieron al ofrecer una rentabilidad positiva en 2018, eso si, con elevadas dosis de
volatilidad durante el afio y con excepciones como la deuda italiana.

La rentabilidad del bono americano a diez afios en 2,68% no parece atractiva teniendo en cuenta que el tipo de
intervencion en EEUU se encuentra ya en 2,5% y que la Fed adelanta nuevas subidas de tipos en 2019. Ademas, la curva
de tipos esté practicamente plana asi que no parece compensar posicionarse en los tramos largos y asumir riesgo de
duracion.

En Europa, la rentabilidad a diez afios del bono aleman a diez afios cerr6 2018 en 0,24%, un nivel poco sostenible si la
recuperacion econdmica prosigue su curso y el BCE implementa su estrategia de salida.

Es cierto que la fuerte caida del precio del petrdleo ha relajado las expectativas de inflacién pero la tendencia subyacente
sigue siendo al alza gracias, entre otros aspectos, a la recuperacion del empleo y de los salarios.

Respecto a la renta fija corporativa, ha experimentado una ampliacion de los diferenciales de crédito que podria continuar.
Ademaés del efecto de la reevaluacién del riesgo, podria producirse un incremento derivado del aumento de las
probabilidades de impago, especialmente en los segmentos de mayor riesgo de EEUU.

Los diferenciales de la renta fija privada europea han vuelto a los niveles observados en marzo de 2016, fecha del anuncio
y posterior puesta en marcha del programa de compras de bonos corporativos del BCE. Por tanto, se ha producido un
ajuste que puede brindar ciertas oportunidades pero siendo muy selectivos en los nombres y posiciondndose en los plazos
cortos.

Asi, la estrategia de inversion de la SICAV para este nuevo periodo se movera siguiendo las directrices de inversiéon
fijadas periédicamente con los representantes de la sociedad y estas lineas de actuacién, tratando de aprovechar las
oportunidades que se presenten en el mercado en funcién del comportamiento final que muestren los mercados y la




evoluciéon del contexto macroeconémico.

La politica de retribuciones aplicable a Bankinter Gestion de Activos es la aprobada para el Grupo Bankinter por el
Consejo de Administracién de la sociedad matriz, Bankinter, S.A., a propuesta de la Comisién de Retribuciones de
Bankinter, S.A. La composicion y funciones de la Comisién de Retribuciones de Bankinter, S.A. puede consultarse en la
pagina web corporativa de Bankinter, S.A. (www.bankinter.com/webcorporativa)

Los principios generales que rigen la politica retributiva del Grupo Bankinter son los siguientes:

- Gestion prudente y eficaz de los riesgos: La Politica serd compatible con una gestiéon adecuada y eficaz del riesgo,
promoviendo este tipo de gestién y no ofreciendo incentivos para asumir riesgos que rebasen el nivel de riesgo tolerado
por la Entidad.

- Alineacion con los intereses a largo plazo: La Politica serd compatible con la estrategia empresarial, los objetivos, los
valores y los intereses a largo plazo de la Entidad e incluira medidas para evitar los conflictos de intereses.

- Adecuada proporcién entre los componentes fijos y variables: La retribucién variable en relacién con la retribucion fija no
adquirird, por regla general, una proporcion significativa, para evitar la asuncién excesiva de riesgos.

- Multiplicidad de elementos: La configuracion del paquete retributivo estara integrada por un conjunto de instrumentos
gue, tanto en su contenido (remuneracion dineraria y no dineraria), horizonte temporal (corto, medio y largo plazo),
seguridad (fija y variable) y objetivo, permitan ajustar la retribucién a las necesidades tanto de la Entidad como de sus
profesionales.

- Equidad interna y externa: La Politica recompensara el nivel de responsabilidad y la trayectoria profesional de los
empleados del Banco sujetos a la misma, velando por la equidad interna y la competitividad externa.

- Supervision y efectividad: El 6rgano de administracion de la Entidad, en su funcion de supervision, adoptard y revisara
periédicamente los principios generales de la politica de remuneracion y serd responsable de la supervision de su
aplicacion, garantizando su efectiva y correcta aplicacién.

- Flexibilidad y transparencia: Las reglas para la gestion retributiva del colectivo de referencia incorporaran mecanismos
que permitan el tratamiento de situaciones excepcionales de acuerdo a las necesidades que surjan en cada momento. Las
normas para la gestion retributiva seran explicitas y conocidas por los consejeros y profesionales de la Entidad, primando
siempre la transparencia en términos retributivos.

- Sencillez e individualizacion: Las normas para la gestion retributiva estaran redactadas de forma clara y concisa,
simplificando al maximo tanto la descripcién de las mismas como los métodos de calculo y las condiciones aplicables para
Su consecucion.

La remuneracion de los altos cargos y de los empleados de la sociedad gestora cuya actuacién tenga una incidencia
material en el perfil de riesgo de la IIC (en adelante el colectivo identificado) serd aprobada, cada afio, por el Consejo de
Administraciéon de Bankinter Gestién de Activo. El Consejo de Administracién de la Gestora, igualmente con periodicidad
anual, aprobara un importe global de retribucién variable (en términos monetarios) para cada uno de los grupos del
colectivo identificado de la Gestora que ejerzan funciones similares y separadas, es decir, a cada grupo de empleados del
colectivo identificado con la misma funcién se le asignara una bolsa anual global como retribucion variable, siendo este el
importe que se abonaria en caso de consecucién del 100% de los objetivos que con posterioridad se describen.

La remuneracion variable del colectivo identificado esta referenciada a una serie de objetivos financieros y no financieros,
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que vinculan las retribuciones a la evolucién del negocio a medio y largo plazo, evitando que se incurra en riesgos
excesivos.

En el ejercicio 2018 se han realizado modificaciones de la ponderacion de los indicadores para las personas que estan en
el colectivo de gestién y contratacion, y se han modificado algunos indicadores aplicados al colectivo de gestion.

Durante el afio 2018 los objetivos a los que esta vinculada la retribucion variable dependiendo de las funciones asignadas
a la persona del colectivo identificado que se trate, son los siguientes:

(i) Aquellas personas que dentro del colectivo identificado tengan funciones de gestién de IIC tienen vinculada su
retribucion variable a los siguientes objetivos y en las siguientes proporciones: el 20% de la retribucion variable esta
condicionada a la consecucion del objetivo del benchmark de mercado de los fondos de inversién, fondos de pensiones y
SICAYV gestionados; el 20% de la retribucién variable esta condicionado a la consecucién del benchmark de los fondos de
inversién gestionados con su indice de referencia; el 20% de la retribucion variable esta condicionada a la consecucion del
objetivo de la evolucion de los ingresos de la gestora; el 20% de la retribucion variable esta condicionada a la consecucién
del objetivo de la evolucién del beneficio antes de impuestos de la actividad bancaria del Grupo Bankinter, S.A.; y el 20%
de la retribucion variable esta condicionada a la consecucién del objetivo de la calidad de los clientes de SICAV
gestionadas. Estos mismos indicadores aplica a aquellos empleados que no estan en el colectivo identificado.
(ii) Aquellas personas que dentro del colectivo identificado tengan como funcién la contratacion de operaciones, en la
siguiente proporcion: al volumen de incidencias y subsanacién de errores, en una proporcion del 20%; al resultado de las
encuestas de calidad, en una proporcion del 20%; al cumplimiento de los procedimientos de contratacion de la gestora, en
una proporcion del 20%; a la evolucién de los ingresos de la gestora, en una proporcién del 20%; al BAI de la actividad
bancaria del Grupo, en una proporcion del 20%. Estos mismos indicadores aplica a aquellos empleados que no estan en
el colectivo identificado

(iii) Aquellas personas que dentro del colectivo identificado tengan funciones de control sobre la actividad de la gestora,
tienen su retribucién variable referenciada a la consecucion de un objetivo vinculado a su actividad de control, que en todo
caso es independiente de las areas que este departamento supervisa. Estos mismos indicadores aplica a aquellos
empleados que no estan en el colectivo identificado

Tras la consecucion de los objetivos, se determina la bolsa que se distribuye entre los empleados de la Gestora, entre los
cuales estan los empleados incluidos en el colectivo identificado, de la siguiente forma tal y como se establecié en el
esquema de retribucién variable aprobado por el Consejo de Administracion de la Gestora.

La distribucién a cada uno de los empleados que integran el grupo separado por las funciones descritas en la letra i) e ii)
anterior es: a) un 40% en funcién de la consecucién de un objetivo comun, b) un 40% en funcién de la consecucion de un
objetivo individual, y ¢) un 20% basada en criterios cualitativos de desempefio medibles y objetivables, entre ellos
aspectos relacionados con el cumplimiento de los limites establecidos y con el riesgo operativo.

En el caso de los empleados que tienen funciones de control, su sistema de retribucién variable es independiente del resto
de empleados de la Gestora. Tienen asignado un Incentivo Target individual al cual se aplica el porcentaje de consecucién
de los objetivos establecidos para calcular su retribucién variable anual.

En base a esta politica, el importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2018 ha ascendido a
2.635.783 euros de remuneracion fija y 528.957 euros de remuneracion variable, que representa una remuneracion total
de 3.164.740 euros, correspondiendo a 45 empleados.

No existe remuneracion ligada a la comisién de gestion variable de la lIC.

Los altos cargos de la entidad han percibido una remuneracién total de 238.869 euros, que se distribuye en una
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remuneracion fija de 185.026 euros y una remuneracion variable de 53.843 euros.

Se han identificado 4 empleados que tienen una incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC en el ejercicio 2018. La
remuneracion total percibida por este colectivo asciende a 393.676 euros, que se distribuye en una remuneracion fija de
316.217 euros y una remuneracion variable de 77.459 euros.

Adicionalmente los miembros del Consejo de Administracion de la Gestora, que forman parte del colectivo identificado han
percibido por su condicién de Consejeros una remuneracion de 34.000 euros, que es fija en totalidad porque no tienen
asignada retribucion variable. El inico miembro del Consejo de Administracion que percibe una remuneracion por su
condicién de Consejero es el Presidente del Consejo.

A la fecha de elaboracion del presente informe la remuneracion aqui detallada no incluye, por no ser todavia definitivos los
importes asignados, un plan plurianual de incentivos con devengo el 31 de diciembre de 2018.

La informacion actualizada de la politica retributiva puede encontrarse en la web del grupo de la gestora
(www.bankinter.com) en el apartado Informacion al inversor, donde puede consultarse, una vez determinado, el detalle del

plan plurianual de incentivos sefialado en el parrafo anterior.

La politica de remuneraciones aprobada no contempla la transferencia de participaciones de la IIC en beneficio de

aquellas cateqorias de personal ciyas actividades profesionales incidan de manera importante en su perfil de riesqgo o en

los perfiles de riesgo de las IIC que gestionen.
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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 %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 0 0,00 0 0,00
ES0213307046 - BONO|BANKIA SAU|3,38|2027-03-15 EUR 100 4,10 102 3,56
ES0244251007 - BONO|IBERCAJA-CAJA Z|5,00/2025-07-28 EUR 101 4,14 102 3,58
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 201 8,24 204 7,14
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 201 8,24 204 7,14
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
ES0000012B39 - REPO|BKT]-0,40]2019-01-02 EUR 993 40,73 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 993 40,73 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 1.194 48,97 204 7,14
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.194 48,97 204 7,14
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 0 0,00 0 0,00
XS$1598757760 - BONO|GRIFOLS|3,20|2025-05-01 EUR 98 4,04 98 3.43
XS1592168451 - BONO|BKT]|2,50|2027-04-06 EUR 99 4,06 0 0,00
XS1055241373 - BONO|BBVA|3,50|2024-04-11 EUR 101 4,13 0 0,00
XS0989061345 - BONO|CAIXABANK|5,00[2023-11-14 EUR 0 0,00 103 3,59
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 298 12,23 201 7,02
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 298 12,23 201 7,02
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 298 12,23 201 7,02
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
LU1681041031 - PARTICIPACIONES|AMUNDI INVESTMENT EUR 0 0,00 99 3,47
FR0010251108 - PARTICIPACIONES|ODDO ASSET MANAGEMEN EUR 0 0,00 161 5,61
LUQ775723926 - PARTICIPACIONES|PIOONER ASSET MANAG EUR 0 0,00 158 5,53
LU0129912316 - PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS ASSET EUR 75 3,09 89 3,11
FR0011510056 - PARTICIPACIONES|CANDRIAM FRANCE SAS EUR 0 0,00 190 6,62
LU0438336264 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG EUR 0 0,00 287 10,03
LU0507266228 - PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT S.A. EUR 111 4,54 112 3,92
LU0210528500 - PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVESTMENT UsD 73 2,98 78 2,72
LU0320897043 - PARTICIPACIONES|ROBECO ASSET EUR 0 0,00 106 3,69
LU0256881128 - PARTICIPACIONES|ALLIANZ GLOBAL INV EUR 0 0,00 63 2,20
LU0320896664 - PARTICIPACIONES|ROBECO ASSET EUR 0 0,00 100 3,49
LU0218912235 - PARTICIPACIONES|VONTOBEL ASSET EUR 0 0,00 29 1,02
LU0119620416 - PARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY UsD 96 3,95 100 3,49
FR0010149120 - PARTICIPACIONES|CARMIGNAC PORTFOLIO EUR 0 0,00 197 6,87
LU0093503810 - PARTICIPACIONES|MERRILL LYNCH INVEST EUR 0 0,00 190 6,62
LU0106235459 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT EUR 0 0,00 259 9,03
TOTAL IIC 355 14,56 2217 77,42
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 654 26,79 2.418 84,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.848 75,76 2.623 91,58

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.

13




