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1. Politica deinversién y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de Fondo: Otros

Vocacion Inversora:  11C de Gestién Pasiva
Perfil de riesgo: 4

Descripcién general

El objetivo de rentabilidad no garantizado es obtener a 20/11/19 el 101,686% de lainversiéninicia o mantenida a 20/2/14 més 10
traspasos semestrales  obligatorios de 1,686% de la inversion mantenida a la clase A de DWS Fondeposito Plus Fi. TAE NO
GARANTIZADA de 2,75% para suscripciones a 20/2/14 y mantenidas hasta 20/11/19. Para suscripciones posteriores la TAE podra
variar. Hasta 20/2/14 y a partir de 21/11/19 incluidos, invertird en liquidez, repos y activos monetarios, negociados o no en
mercados organi zados,de emisores OCDEcalidad crediticia no inferior a Reino de EspalNay vencimiento medio inferior a 3 meses.
Hasta 20/2/14 se pactard la compra a plazo de una cartera de renta fijay la venta de 20 contratos de permuta de incumplimiento
financiero (CDS) de emisores de renta fija privada principalmente OCDE por un nominal equivalente al patrimonio del
fondo.A partir de 21/2/14 se invertira en deuda publica de la zona euro y CDS. Se podrainvertir mas
del 35% del patrimonio en valores emitidos 0 avalados por un Estado miembro de la Unién Europea.

Operativa en instrumentos derivados

Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de
coberturay deinversiény no  negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de conseguir €l objetivo concreto
de rentabilidad. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta por el apalancamiento que
conllevan y por lainexistencia de una camara de compensacion.

Lametodol ogia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso.
Unainformacion mas detallada sobre la politica de inversion del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién: EUR



2. Datos econémicos

2.1. Datos generales.
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

-] Per iodo actual

N° de participaciones 7.633.795,77 9.273.188,85
N° de participes 2117 2.414
Beneficios brutos distribuidos por participacién (EUR)

Inversion minima | 10,00 Euros

¢Distribuyedividendos? NO

Patrimonio fin de periodo (milesde EUR) Valor liquidativo fin del periodo

Periodo del informe 91.405 11,9737
2016 109.791 11,8396
2015 129.457 10,8473
2014 148.998 10,9685

Comisiones aplicadas en €l periodo, sobre patrimonio medio
Comision de gestion

% efectivamente cobrado ) Sistema
- Base de célculo . y
Periodo Acumulada imputacion

g/patrimonio Sresultados Total g/patrimonio Sresultados Total

0,15 0,15 0,15 0,15 patrimonio al fondo

Comision de depositario

% efectivamente cobrado ;
= Base de calculo

0,02 | 0,02 | patrimonio
| PeriodoActual |PeriodoAnterior | AfioActual
Indice derotacion delacartera (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: El periodo serefiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso. En el caso de |1C cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, este dato y el de patrimonio
serefieren alos Ultimos disponibles.

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 40

Trimestre| Trimestre| Trimestre 2016 2014 2012

Rentabilidad | 1,13 | 0,57 | 0,56 | 0,63 | 2,07 | 9,15 | -1,11 | |
» _ Trimesire Actual Ultimos 3 afics
Rentabilidades extremas(i)

Rentabilidad minima (%) -0,17| 27/06/2017 -0,17| 27/06/2017
Rentabilidad méxima (%) 0,18 | 24/04/2017 0,18| 24/04/2017

(i) Sdlo seinforma paralas clases con una antigtiedad minimadel periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion inversora.

Se refiere alas rentabilidades méaximas y minimas entre dos val ores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es Diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. S6lo se informasi se ha
mantenido una politica de inversion homogénea en el periodo.

Medidas deriesgo (%)



Trimestre| Trimestre| Trimestre| 2016 2015

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 1,00 0,81 1,17 1,52 1,67 3,53 3,73
Ibex-35 12,64 13,76 11,40 14,77 18,20 26,15 21,86
LetraTesoro 1 afio 0,30 0,39 0,17 0,38 1,19 0,71 0,24
VaR histérico(iii) 2,12 2,12 2,19 2,27 2,33 2,27 2,52

@ Volatilidad histérica: Indicael riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. Sdlo seinformade la volatilidad paralos periodos con palitica de inversion homogénea.

M vaR histérico: Indicalo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento delallC delos
tltimos 5 afios. El dato es afinales del periodo de referencia.

Ratio de gastos (% & patrimonio medio)

Anual

Acumulado Trimest .
2017 FIMESTE | rimestre Trimestre 2015 2014
Actual

0,18 | 0,09 0,09 | 0,09 0,09 | 0,36 0,36 | 0,35

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion 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
gue invierten més de un 10% de su patrimonio en otras |1C se incluyen también |os gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni 10s costes de transaccion por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo tltimos 5 afos Rentabilidad semestral delos Gltimos 5 afios
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LaPoliticade Inversion delallC hasido cambiada el 01 de Enero de 2014. Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este informe
B) Comparativa

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

Patrimonio

D : M . Rentabilidad
Vocacion inversora g_estmnado N° de participes* semestral media**
(milesde euros)
Monetario a corto plazo 0 0 0,00
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija Euro 357.829 24.365 -0,18
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 127.796 2.962 1,16
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Euro 136.461 1.569 4,03
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Euro 54.543 2.224 13,76
Renta Variable Internacional 6.096 263 3,20
I1C de gestién Pasiva(l) 203.539 4.843 1,83
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00




Patrimonio

Vocacion inver sora gestionado* N° de participes* serr?g:?l?lr:"lng:jiii**
(miles de euros)
Globa 457.385 15.819 1,50
Total fondos 1.343.650 52.045 1,83
* Medias.

(2): Incluye l1C que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e |1C con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
**  Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en €l periodo

2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en milesde EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio -- % sobre
Importe : ; Importe : ;
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 90.453 98,96 108.309 98,65
* Carterainterior 30.615 33,49 37.709 34,35
* Cartera exterior 59.690 65,30 70.211 63,95
* |ntereses de la carterade inversion 148 0,16 389 0,35
* |nversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.886 2,06 1.419 1,29
(+/-) RESTO -935 -1,02 64 0,06
TOTAL PATRIMONIO 91.404 100,00 109.792 100,00
Notas:

El periodo serefiere a trimestre o semestre, seglin sea el caso.
Lasinversiones financieras se informan a valor estimado de realizacién.

2.4. Estado devariacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

Variacién del
periodo actual

Variacion del
periodo
anterior

Variacion
acumulada
anual

% variacion
respecto fin

periodo
anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (milesde EUR) 109.791 126.080 109.791
+- Suscripciones/reembol sos (neto) -19,31 -16,34 -19,31 0,12
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos 1,15 2,70 1,15 -3.474,93
(+) Rendimientos de gestion 1,33 2,91 1,33 -3.368,40
+ Intereses 0,97 1,00 0,97 -17,42
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) -1,07 -1,05 -1,07 -13,79
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) 1,18 2,74 1,18 -63,61
+- Resultados en | C (redizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Otros resultados -0,02 0,00 -0,02 -3.276,49
+- Otros rendimientos 0,27 0,22 0,27 2,91
(-) Gastos repercutidos -0,18 -0,21 -0,18 -106,53
- Comision de gestion -0,15 -0,15 -0,15 -16,44
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -16,44
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 -5,10
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 -4,39
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,03 -0,01 -64,16
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento afavor delallC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (milesde EUR) 91.405 109.791 91.405

Nota: El periodo serefiere al trimestre o semestre, seglin sea €l caso.

3. Inversionesfinancieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en

patrimonio, al cierre del periodo

Periodo actual

Descripcion de lainversion y emisor

ES00000121L 2 - BonosKINGDOM OF SPAIN|4,600[2019-07-30 | EUR | 3.460 | 3,78 |

Valor de % VaJ_or de %
mer cado mercado

3.950 | 3,60 170004489610 - BonosREPUBLIC OF ITALY|2,125[2019-09-01 | EUR |

miles de EUR) vy

Descripcién delainversion y emisor

en porcentaje sobre el

Valor de % Valor de %
mer cado mer cado

11123 | 12,17 |

11.340 | 10,33



Periodo actual

Descripcion de lainversion y emisor Descripcion delainversion y emisor

Valor de % Valor de Valor de Valor de

mercado mer cado mercado mer cado
ES0000012106 - Bonos|KINGDOM OF SPAIN|4,300/2019-10-31 EUR 699 | 7,65 9130 | 832  DE0001135382 - BonosFEDERAL REPUBLIC OF(3,500[2019-07-04 | EUR 17.131 | 18,74 18123 | 1651
ES00000122D7 - BonosKINGDOM OF SPAIN|4,000[2020-04-30 EUR 19.202 | 21,01 24630 | 2243  IE00B6089D1S - BonosREPUBLIC OF IRELANDI5,900[2019-10-18 | EUR 9613 | 1052 14464 | 1317
Total Deuda Péblica Cotizada mas de 1 afio 29658 | 3244 37.710 | 3435 Total Deuda Piblica Cotizada mas de 1 afio 50.690 | 65,30 70211 | 6395
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 20658 | 3244 37.710 | 3435  TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 50.690 | 65,30 70211 | 6395
TOTAL RENTA FIJA 29658 | 3244 37.710 | 3435 TOTAL RENTA FIJA 50.690 | 65,30 70211 | 6395
TOTAL INVERSIONESFINANCIERASINTERIOR 29658 | 3244 37710 | 3435  TOTAL INVERSIONESFINANCIERASEXTERIOR 59.690 | 65,30 70211 | 6395
1T0003644769 - BonosREPUBLIC OF ITALY [2,250[2020-02-01 EUR 21.823 | 23,87 26284 | 2394 TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 80.348 | 97,74 107.921 | 9830

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso.

3.2. Distribucion delasinversionesfinancieras, al cierre del periodo: Porcentajerespecto al patrimonio total

TipodeValor
LIQUIDEZ 1.48% ————
. BONOS 985 %
. LIQUIDEZ 15 %
Tota 1000 %

— BONOS 98 52%

3.3. Operativa en derivados. Resumen delas posiciones abiertas al cierre del periodo (Importes en milesde EUR)

Instrumento

Importe
nominal

comprometido

Objetivo delainversion

Instrumento

Importe
nominal

comprometido

Objetivo delainversion

SWAPS ot (5 100 300615 1.000 | Inversion SWAPS e oo 1,000 | inversion
SWAPS B oS 2000 Inversion SWAPS Pt fnenderes DS o5 2000] Inversion
SWAPS ANGLOAM 10057 2000195 1,000 Inversién SWAPS ANGLOAM 10057 2000195 1000 Inversion
SWAPS A 1000 | Inversion SWAPS NGO 1S 100 s00016 1000] inversion
SWAPS ANGLOSY 10075 2006195 3000 Inversion SWAPS ANGLOSY 10075 2006195 3000] Inversion
BUAPS ;:g‘mﬁoiﬁo%gfgs 42 |IEELD SIS ;:Qm%ugﬁo%gfgs 438| Inversion
srs i oencos s i encos
SWAPS e oo S 1750 Inversion SWAPS Pemutesfinanderes CBS o 1750 Inversion
SWAPS D oo T2 CDS ENEL 1.000 | Inversion SWAPS Pormuts financieras CDS ENEL 1,000 | inversion
SWAPS e o CDSENEL 3.000| Inversion SWAPS Pamutesfinandieres CDSENEL 2000| Inversion
SWAPS FREEFPORT 10057 2006195 438 Inversion SWAPS FREEFORT 10057 2000195 438 Inversion
SWAPS e T 438 Inversion SWAPS PRy (@ 1000001 438 inversion
SWAPS P e ot 1750 | Inversion SWAPS Permutes financieras CDS 1750 inversion
DWAPS CAZHROM 10087 200519°S 438 Inversion BWAPS CATHROM 10087 200519°S £ | (ZEEER
SWAPS GATPROM 3 § 100 200019 1313 Inversion SWAPS GATPOM 3 § 100 200019 1313 Inversion
SWAPS e oo 1000 | Inversion SWAPS e e e O 1000 inversion
SWAPS GENFIN 5Y 10068 2000195 3000 Inversién SWAPS GENFIN 5Y 10068 2000195 3000] Inversion
DWAPS CENERAL| 1005y 200519 S 1000} Inversién BWAPS CENERALI 1005y 200619 S 6T (EEER
SWAPS GLENGORE 100 v 2009195 1,000 Inversién SWAPS GLENGORE 100 v 2009195 1000 Inversion
o it IR oS awos Spies | o] e
SWAPS GLENGORE 5 100200919 S 3000 Inversién SWAPS GLENGORE 5 100200919 S 3000] Inversion
SWAPS s 500 Inversion SWAPS pemisfinandieras COS. 500 inversion
SWAPS P e s 1.000 | Inversion SWAPS permuts financieras COS 1,000 | inversion
SWAPS e e 1000 | Inversion SWAPS pemutesfinandieras COS 1000 inversion
SWAPS INTESA 5Y (9 100200019 1,000 Inversién SWAPS INTESA 5Y (3 100 200013 1000 Inversion
SWAPS e s 1000 | Inversion SWAPS PemLtes finandieres O e 1000 inversion
SWAPS KOMINKLIXCE 1005V 200819 1,000 Inversién SWAPS KOMINKLIXCE 1005V 200819 1000 Inversion
DWAPS KONINKLIKE5Y 100 200519 500 Inversién BWAPS RONINKLIKE5Y 100 200519 ST ((EEED
SWAPS KOMINKLIKE 1005Y 200919 3000 Inversién SWAPS KOMINKLIKE 1005Y 200919 3000] Inversion
SWAPS P e 0105 1000 | Inversion SWAPS Pt et D o 1000] inversion
SWAPS o e e o0 200816 1.000 | Inversion SWAPS e o001 1,000 | inversion
DWAPS AN ES08Y 100300020°S 2500 Inversion BWAPS AN ES08Y 100300020°S 2T (EEKR
aves R e s et | oo mess
SWAPS e 1000 | Inversion SWAPS A S o 200 200619 1000 inversion
SWAPS B e s 1500 Inversion SWAPS Permuts finandieras CDS 1500 inversion
SWAPS P 010 1313 Inversion SWAPS Permutes financieras CDS 16 1313] Inversion




Instrumento

Permutas financieras CDS

Importe
nominal
comprometido

Objetivo delainversion

Instrumento

Permutas financieras CDS

Importe
nominal
comprometido

Objetivo delainversion

SWAPS e 0 2626 Inversion SWAPS e 0 2626 Inversion
SWAPS PR TROBIRAG 100 5 2009195 1313 f Inversion SWAPS PR TROBIRAG 100 S 2009195 1313 Inversion
SWAPS P e o10S 1,004 inversion SWAPS P e o105 1,004 inversion
SWAPS PR TROBRAG oY 5 100 200919 438 Inversion SWAPS PR TROBRAG oY 5 100 200919 438 Inversion
SRS s s 48 [InEELm SRS s S s 48 [INEELm
SWAPS 23"("5‘)"?02 Nancisras CDSRBS 1,000 inversion SWAPS 23"("5‘)"?02 Nancisras CDSRBS 1,000 Inversion
SWAPS e e CDSRES 3,000 inversion SWAPS e fieiea CDSRES 3,000 inversion
SWAPS B oo T as CDS SANT 500 Inversion SWAPS B a0 ras CDS SANT 500 Inversion
SWAPS s CDS SANT 1,000 inversion SWAPS s CDSSANT 1,000 inversion
SWAPS 23"("5‘)"?02 Naneras CDS SANT 1,000 inversion SWAPS 23"("5‘)"?02 Nanceras CDS SANT 1,000 Inversion
SWAPS B oy o= CDSSANT 3,000 inversion SWAPS B oy o= CDSSANT 3,000 inversion
SWAPS BANTANDER 1005Y 2000195 1000 Inversion SWAPS BANTANDER 1005Y 2000195 1000 Inversion
SWAPS e o10 S 3,000 inversion SWAPS e o10 S 3,000 inversion
SWAPS ST ANDARD 100 87 200619°S 1000 Inversion SWAPS ST ANDARD 100 87 200619°S 1000 Inversion
SWAPS e e ST 1500 inversion SWAPS e (ST 1500 inversion
SWAPS 23"("5‘)"?02 et COSTELEF 1,000 inversion SWAPS 23"("5‘)"?02 et COS TELEF 1,000 inversion
SWAPS e e O TIELER) 1500 inversion SWAPS e e O TIELER) 1500 inversion
SWAPS B e 1,000 inversion SWAPS B e 1,000 inversion
SWAPS B o 3,000 inversion SWAPS st 3,000 inversion
SWAPS B e CDSVTB 875 Inversion SWAPS B e CDSVTB 875 Inversion
Total subyacentetipo de cambio 77538 Total subyacentetipo de cambio 77.602
TOTAL DERECHOS 77538 TOTAL OBLIGACIONES 77.602
DIV: USD Yoo FarwarDivisa 64| Inversion

4. Hechosrelevantes

Y A BT

a. Suspension temporal de suscripciones/reembol sos

b. Reanudacién de suscripciones/reembol sos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior a 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucién de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

X XX XXX |X[X[X]X

5. Anexo explicativo de hechosrelevantes

El dia 15 de Junio de 2017, Deutsche Asset Management SGIIC, S.A., como sociedad gestora del fondo de inversion DWS Renta
Plus 2019, FI (en adelante el fondo) registrado en CNMV con el nimero 4696, les informa que el valor liquidativo del fondo por
participacion ha superado los 11,98 euros que corresponden con el objetivo de rentabilidad a vencimiento no garantizado establecido
en el folleto explicativo. Asimismo, ponemos en su conocimiento que e fondo tiene un descuento a favor del fondo del 1,5% sobre el
importe reembolsado hasta el 19 de noviembre de 2019. Dado que, como consecuencia de cambios en |as condiciones de mercado, €l
valor liquidativo del fondo podria volver a situarse por debajo del valor liquidativo objetivo, recomendamos obtener informacion del
ultimo disponible antes de solicitar reembol sos.



6. Operacionesvinculadasy otrasinformaciones

N A BT

a. Participes significativos en e patrimonio del fondo (porcentaje superior a 20%) X
b. Modificaciones de escasarelevancia en € Reglamento X
c. Gestoray €l depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 delaLMV) 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 lagestora o depositario, 0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor, 0 X
se han prestado valores a entidades vincul adas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del grupo de

la gestora o depositario, u otra |l C gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo. X
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o X
gastos satisfechos por lallC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadasy otras infor maciones

Anexo: La Gestora puede realizar por cuenta de la Institucion operaciones vinculad as, previstas en €l articulo 99 del RIIC. La
gestora cuenta con un procedim iento de control recogido en su Reglamento Interno.

Operaciones de Renta Fija: 1.249.500,60

El fondo no tiene participaciones significativas.

8. Informacién y advertenciasa instancia dela CNMV
No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

La evolucién patrimonial del fondo alo largo del primer semestre de 2017 ha sido negativa habiendo pasado de 109.791.296 a
comienzos de afio a 91.404.687,43 a cierre del mismo. El nimero de participes en el semestre ha pasado de 2.414 a2.117. La
rentabilidad neta obtenida en el periodo fue de 1,13%, siendo la rentabilidad diaria maxima de 0,176%, mientras que |la rentabilidad
minimadiaria fue de -0,17%, habiendo soportado unos gastos semestrales de 0,18%. Durante la primera mitad de 2017 |os mercados
de crédito globales ofrecieron en media un 3,3%. El crédito lo hizo mejor que la deuda publica en un2,2%. Dentro del crédito los
bonos de alto rendimiento y los emergentes lo hicieron mejor que aquellos en grado de inversion. Por sectores, destacaron los
financieros, particularmente los bonos subordinados. A comienzos de 2017 el mercado estaba enfocado en las implicaciones que
pudieratener un gasto fiscal expansivo por parte de EE.UU. |as expectativas de re-inflacion (reflation trade) fueron perdiendo inercia
al no traducirse en ningun tipo logro en términos de reforma fiscal por parte de la nueva administracién. Los mercados europeos
estuvieron influenciados por las elecciones en Holanda y particularmente en Francia, donde la victoria de Macron supuso una fuerte
subida en el precio del crédito y la deuda publica. En un contexto de inflacién mas benigna y mejora de las expectativas de
crecimiento, la deuda publica de la eurozona experimento subidas en los tipos de interés en anticipo por la retirada de estimul os por
parte del BCE. A lo largo del primer semestre el bono a 10 afios no fue capaz de superar la barrera de 0,50%. A pesar de lareduccién
en el programa de compras de 80 mil a 60 mil millones el impacto en el crédito no se ha notado, manteniendo una evolucién muy
positiva. La cartera de deuda publica ha tenido un retorno negativo a pesar que la deuda espafiola tuvo un comportamiento positivo.
Mientras la cartera de crédito através de la exposicion a CDSs tuvo un comportamiento muy positivo por materias primasy energia
tanto de emisores de mercados desarrollados como emergentes. Los financieros europeos como ya habiamos citado han tenido una
importante contribucidn. La mayoria de los emisores tuvieron una contribucion positiva. Al cierre del trimestre, el fondo ofrecia una
rentabilidad neta anual a vencimiento de 2,93% desde su lanzamiento frente a un objetivo de 2,75%. En caso de reembolsar en el
citado cierre, € cliente percibiria una rentabilidad acumulada a vencimiento superior a valor minimo no garantizado. La liquidez
mantenida en cuenta corriente es remunerada a tipos de interés de mercado.



