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GENERALIDADES DE LA SOCIEDAD

GENERALIDADES DE LA SOCIEDAD

La informacién siguiente esté extraida del texto completo,
y debera leerse alaluz de este Gltimo y de su seccion relativa
a definiciones.

ESTRUCTURA

BNY Mellon Global Funds, plc (la “Sociedad”) se constituyo
en la Republica de Irlanda como sociedad andénima el
27 de noviembre 2000, con el nimero de registro 335837,
con arreglo a la Ley de Sociedades (Companies Act) de 2014.
La Sociedad cambi6 su nombre Mellon Global Funds, plc por
BNY Mellon Global Funds, plc, con efecto el 3 de junio de 2008.

La Sociedad es una sociedad de inversion de tipo abierto
y capital variable con estructura paraguas, constituida bajo
la legislacién irlandesa, con responsabilidad segregada
entre los subfondos, y que en este texto se denomina
individualmente el “Fondo” y conjuntamente los “Fondos”.
La Sociedad esta clasificada y autorizada en Irlanda por
el Banco Central de Irlanda (el “Banco Central”) como
organismo de inversion colectiva en valores mobiliarios,
con arreglo a lo dispuesto en el Reglamento de 2011 de las
Comunidades Europeas (Organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios) y sus modificaciones (el “Reglamento
sobre OICVM”). La Sociedad se compone actualmente de
37 Fondos activos a 30 de junio de 2016 (31 de diciembre
de 2015: 37).

El historial de los Fondos es el siguiente:

23 de marzo de 2001 - lanzamiento de Mellon EURO
STOXX 50M Index Tracker, Mellon Euro Government Bond
Index Tracker, Mellon S&P 500® Index Tracker y Mellon
NIKKEI 225® Index Tracker.

29 de marzo de 2001 — Global Tactical Asset Allocation Fund
se transfiri6 a Mellon Global Funds, plc desde Universal
Liquidity Funds, plc*.

10 de diciembre de 2001 - se produjo el lanzamiento de:
Mellon Asian Equity Fund

Mellon Continental European Equity Fund
Mellon Global Bond Fund

Mellon Global Equity Fund

Mellon Global Innovation Fund

Mellon Global Intrepid Fund

Mellon Japan Equity Fund

Mellon North American Equity Fund
Mellon Pan European Equity Fund

Mellon Sterling Bond Fund

Mellon Sterling Cash Fund

Mellon UK Equity Fund

Mellon US Dollar Cash Fund

11 de enero de 2002 - lanzamiento de Mellon European
Ethical Index Tracker.

31 de mayo de 2002 - lanzamiento de Mellon US Large
Companies Growth Fund.

17 de julio de 2002 - lanzamiento de Mellon Global
Emerging Markets Fund.

18 de septiembre de 2002 — lanzamiento de Mellon US
Large Companies Value Fund, que posteriormente cambi6
su denominaciéon a Mellon U.S. Dynamic Value Fund
el 24 de mayo de 2005.

28 de abril de 2003 — lanzamiento de Mellon Euroland Bond
Fund, Mellon Small Cap Euroland Fund y Mellon Small Cap
Global ex-Euroland Fund.

31 de mayo de 2003 — cierre de Mellon Global Tactical Asset
Allocation Fund (revocado por el Banco Central el 25 de junio
de 2004).

11 de junio de 2003 — lanzamiento de Mellon Global High
Yield Bond Fund (USD).

20 de enero de 2004 — Mellon US Large Companies Growth
Fund closed (revocado por el Banco Central el 25 de mayo
de 2005).

11 de febrero de 2004 — lanzamiento de Mellon Global High
Yield Bond Fund (EUR).

15 de octubre de 2004 — cierre de Mellon Global High
Yield Bond Fund (USD) (revocado por el Banco Central
el 25 de mayo de 2005.

10 de mayo de 2005 - lanzamiento de Mellon Emerging
Markets Debt Fund.

3 de octubre de 2005 — Mellon North American Equity Fund
cambié su denominacién a Mellon U.S. Equity Fund.

21 de abril de 2006 - cierre de Mellon Small Cap Global
ex-Euroland Fund (revocado por el Banco Central
el 11 de junio de 2007).

28 de abril de 2006 - lanzamiento de BNY Mellon Emerging
Markets Debt Local Currency Fund.

22 de septiembre de 2006 - lanzamiento de Mellon
Evolution Global Alpha Fund.

30 de noviembre de 2006 — lanzamiento de Mellon Japan
Equity Value Fund.



18dediciembre de 2006 — cierre de Mellon EURO STOXX 505™
Index Tracker y Mellon Global Innovation Fund (revocados
por el Banco Central el 11 de junio de 2007).

10 de enero de 2007 — lanzamiento de Mellon Evolution
Currency Option Fund.

2 de julio de 2007 - lanzamiento de Mellon Evolution
Currency Alpha Fund.

6 de julio de 2007 — lanzamiento de Mellon Evolution Core
Alpha Fund.

31 de agosto de 2007 — lanzamiento de Mellon Brazil
Equity Fund.

17 de diciembre de 2007 — lanzamiento de Mellon Dynamic
Europe Equity Fund.

17 de diciembre de 2007 — cierre de Mellon NIKKEI 225®
Index Tracker (revocado por el Banco Central
el 13 de octubre de 2008).

31 de enero de 2008 - lanzamiento de Mellon Global
Extended Alpha Fund.

4 de abril de 2008 — lanzamiento de Mellon Long-Term
Global Equity Fund.

23 deabrilde 2008 — lanzamiento de Mellon Global Property
Securities Fund.

3 de junio de 2008 — Mellon Global Funds, plc cambi6 su
denominacién a BNY Mellon Global Funds, plc y a todos los
Fondos registrados se afiadi6 el prefijo BNY.

6 de junio de 2008 — BNY Mellon Sterling Cash Fund se fusion6
con Universal Sterling Fund* (un subfondo de Universal
Liquidity Funds, plc*) y BNY Mellon US Dollar Cash Fund
se fusiond con Universal Liquidity Plus Fund* (un subfondo
de Universal Liquidity Funds, plc*) (ambos Fondos fueron
revocados por el Banco Central el 29 de enero de 2010).

16 de junio de 2008 — lanzamiento del BNY Mellon Vietnam,
India and China (VIC) Fund.

9 de diciembre de 2008 — cierre de BNY Mellon Dynamic
Europe Equity Fund (revocado por el Banco Central
el 29 de enero de 2010).

18 de marzo de 2009 — lanzamiento de BNY Mellon Emerging
Markets Equity Fund.
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25de marzo de 2009 — lanzamiento de BNY Mellon Evolution
Long/Short Emerging Currency Fund.

8 de abril de 2009 — cierre de BNY Mellon Evolution Core
Alpha Fund, BNY Mellon Evolution Currency Alpha Fund
y BNY Mellon Global Extended Alpha Fund (revocados por
el Banco Central el 7 de octubre de 2010).

22 de junio de 2009 - cierre de BNY Mellon Euro High Yield
Bond Fund fue autorizado por el Banco Central.

30 de junio de 2009 - lanzamiento de BNY Mellon Global
Real Return Fund (USD).

22 de julio de 2009 - lanzamiento de BNY Mellon Euro
Corporate Bond Fund.

11 de diciembre de 2009 - cierre de BNY Mellon European
Ethical Index Tracker (revocado por el Banco Central
el 7 de octubre de 2010).

15 de febrero de 2010 - BNY Mellon Global Emerging
Markets Fund cambié su denominacién a BNY Mellon
Global Emerging Markets Equity Value Fund.

8 de marzo de 2010 — lanzamiento de BNY Mellon Global
Real Return Fund (EUR).

14 de mayo de 2010 — BNY Mellon Global Strategic Bond
Fund cambié su denominacién a BNY Mellon Evolution
Global Strategic Bond Fund.

29 de julio de 2010 — lanzamiento de BNY Mellon Global
Equity Higher Income Fund.

5 de agosto de 2010 — lanzamiento de BNY Mellon Global
Dynamic Bond Fund.

31 de agosto de 2010 — lanzamiento de BNY Mellon Latin
America Infrastructure Fund.

29 de octubre de 2010 - lanzamiento de BNY Mellon
Evolution Global Strategic Bond Fund.

26 de noviembre de 2010 — el momento de valoracion de
BNY Mellon Long Term Global Equity se modificé de las
12:00 (hora de Dublin) a las 22:00 (hora de Dublin).

16 de diciembre de 2010 — cierre de BNY Mellon Evolution
Long/Short Emerging Currency Fund (revocado por el Banco
Central el 23 de septiembre de 2011).



22 de diciembre de 2010 — BNY Mellon Global Intrepid Fund
cambié su denominacién a BNY Global Opportunities Fund.

31 deenerode 2011 — lanzamiento de BNY Mellon Absolute
Return Equity Fund.

11demarzode 2011 - lanzamiento de BNY Mellon Evolution
U.S. Equity Market Neutral Fund.

20 de juniode 2011 - lanzamiento de BNY Mellon Emerging
Markets Local Currency Investment Grade Debt Fund.

24 de junio de 2011 — cierre de BNY Mellon Japan Equity
Fund (revocado por el Banco Central el 3 de septiembre
de 2012).

18 de agosto de 2011 — el momento de valoracion
de BNY Mellon U.S. Dynamic Value Fund se modificé desde
las 12:00 (hora de Dublin) a las 22:00 (hora de Dublin).

30 de noviembre de 2011 — cierre de BNY Mellon Evolution
U.S. Market Neutral Fund (revocado por el Banco Central
el 16 de abril de 2014).

31deenerode 2012 - lanzamiento de BNY Mellon Emerging
Markets Corporate Debt Fund.

9 de marzo de 2012 — lanzamiento de BNY Mellon Absolute
Return Bond Fund.

14 de junio de 2012 - lanzamiento de BNY Mellon Global
Real Return Fund (GBP).

4 de septiembre de 2012 — lanzamiento de BNY Mellon
Emerging Markets Equity Core Fund.

13 de noviembre de 2012 - lanzamiento de BNY Mellon
Emerging Equity Income Fund.

19 de diciembre de 2012 - el momento de valoracién
de BNY Mellon Emerging Markets Debt Fund se modifico
de las 12:00 (hora de Dublin) a las 22:00 (hora de Dublin).

12 de febrero de 2013 - lanzamiento de BNY Mellon
European Credit Fund.

18 de febrero de 2013 - el momento de valoraciéon
de BNY Mellon Emerging Markets Debt Local Currency
Fund se modifico de las 12:00 (hora de Dublin) a las 22:00
(hora de Dublin).

21 de febrero de 2013 — cierre de BNY Mellon Evolution
Currency Option Fund (revocado por el Banco Central
el 28 de agosto de 2014).
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25 de abril de 2013 — cierre de BNY Mellon Continental
European Equity Fund, BNY Mellon Sterling Bond Fund
y BNY Mellon UK Equity Fund (revocados por el Banco
Central el 28 de agosto de 2014).

8 de mayo de 2013 - el momento de valoracion
de BNY Mellon U.S. Equity Fund se modificé desde
las 12:00 (hora de Dublin) a las 22:00 (hora de Dublin).

11 de julio de 2013 - cierre de BBNY Mellon Euro Corporate
Bond Fund (revocado por el Banco Central el 28 de agosto
de 2014).

29 de julio de 2013 — la moneda de cuenta de BNY Mellon
Global High Yield Bond Fund (EUR) cambi6 del EUR al USD
y el Fondo cambi6é su nombre a BNY Mellon Global High
Yield Bond Fund.

27 de septiembre de 2013 - lanzamiento de BNY Mellon
Emerging Markets Debt Opportunistic Fund.

1 de octubre de 2010 — BNY Mellon Evolution Global
Strategic Bond cambié su denominaciéon a BNY Mellon
Global Opportunistic Bond Fund.

25 de noviembre de 2013 — lanzamiento de BNY Mellon
Crossover Credit Fund.

6 de diciembre de 2013 - cierre de BNY Mellon Euro
Government Bond Index Tracker y BNY Mellon Vietnam,
India and China (VIC) Fund (revocados por el Banco Central
el 28 de agosto de 2014).

10 de diciembre de 2013 - lanzamiento de BNY Mellon
Japan All Cap Equity Fund.

12 de diciembre de 2013 — lanzamiento de BNY Mellon
Japan Small Cap Equity Focus Fund.

14 de marzode 2014 - cierre de BNY Mellon Evolution Global
Alpha Fund y BNY Mellon Latin America Infrastructure
Fund (revocado por el Banco Central el Banco Central
el 10 de noviembre de 2015y el 2 de noviembre de 2015).

9 de mayo de 2014 - lanzamiento de BNY Mellon Asian
Income Fund.

16 de mayo de 2014 — cierre de BNY Mellon U.S. Equity Fund
(revocado por el Banco Central el 10 de noviembre de 2015).

16 de junio de 2014 - lanzamiento de BNY Mellon
U.S. Opportunities Fund.



30 de junio de 2014 — lanzamiento de BNY Mellon Absolute
Insight Fund.

25 de julio de 2014 - lanzamiento de BNY Mellon Asian
Bond Fund.

20 de noviembre de 2014 — cierre de BNY Mellon Japan
Equity Value Fund (revocado por el Banco Central
el 2 de noviembre de 2015).

31 de diciembre de 2014 — el domicilio social de la Sociedad
dejé de ser 33 Sir John Rogerson’s Quay, Dublin 2, Irlanda
y pas6 a ser Guild House, Guild Street, IFSC, Dublin 1, Irlanda.

15 de mayo de 2015 — lanzamiento de BNY Mellon Dynamic
Total Return Fund.

16 dejuniode 2015 — cierre de BNY Mellon Emerging Markets
Local Currency Investment Grade Debt Fund (pendiente
de que el Banco Central cancele su registro, y por ello de ser
retirado del folleto informativo).

4 de agosto de 2015 — BNY Mellon Emerging Equity Income
Fund pas6 a denominarse BNY Mellon Global Emerging
Markets Fund y su frecuencia de distribuciéon pasé de
trimestral a anual.

12 de agosto de 2015 — cierre de BNY Mellon Euro High Yield
Bond Fund fue revocado por el Banco Central (no llegé a
lanzarse tras su aprobacion).

15 de septiembre de 2015 — BNY Mellon Alpha Equity Select
Fund y BNY Mellon Global Leaders Fund fueron aprobados
por el Banco Central.

2 de octubre de 2015 - cierre de BNY Mellon Emerging
Markets Equity Core Fund (pendiente de solicitud al Banco
Central para que revoque el registro del Fondo y, por tanto, la
eliminacion del folleto).

16 de noviembre de 2015 — lanzamiento de BNY Mellon
Targeted Return Bond Fund.

30 de noviembre de 2015 — el momento de valoraciéon de BNY
Mellon Brazil Equity Fund se modificd desde las 12:00 (hora
de Dublin) a las 22:00 (hora de Dublin). BNY Mellon Global
Equity Higher Income Fund pasé a denominarse BNY Mellon
Global Equity Income Fund.

9 de diciembre de 2015 — cierre de BNY Mellon Emerging
Markets Equity Fund (pendiente de solicitud al Banco
Central para que revoque el registro del Fondo y, por tanto, la
eliminacion del folleto).
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1 de enero de 2016 — BNY Mellon Global Property Securities
Fund cambi6é su frecuencia de distribucién de anual a
trimestral.

26 de febrerode 2016 —cierre de BNY Mellon Global Emerging
Markets Equity Value Fund (pendiente de solicitud al Banco
Central para que revoque el registro del Fondoy, por tanto, la
eliminacion del folleto).

29 de febrero de 2016 — lanzamiento de BNY Mellon Global
Credit Fund.

Se mantiene un conjunto de activos (una “Cartera”) para cada
Fondo, cada uno de los cuales se invierte de conformidad
con el objetivo de inversion aplicable al Fondo relacionado
con la Cartera.

Los activos de la Sociedad cotizan en la Bolsa de Irlanda.

*Con efectos de 1 de marzo de 2010, Universal Liquidity Funds, plc
cambi6 su denominacién a BNY Mellon Liquidity Funds plc y el prefijo
“Universal” se eliminé del nombre de todos los subfondos registrados,

sustituyéndose por “BNY Mellon”.

OBJETIVO DE INVERSION

Los activos de cada Fondo se invertiran separadamente
con arreglo a los objetivos y politicas de inversién del
Fondo de que se trate, que se sefalan en los suplementos
correspondientes del folleto informativo.

OTRAS INFORMACIONES RELEVANTES

Los informes y cuentas anuales auditados y los
informes semestrales no auditados estan a disposicién
del publico en el domicilio social de la Sociedad, o bien
en www.bnymellonim.com. También pueden enviarse a los
accionistas al domicilio.

Afecha del presente informe, los Fondos de la Sociedad son:

BNY Mellon Absolute Insight Fund

BNY Mellon Absolute Return Bond Fund

BNY Mellon Absolute Return Equity Fund

BNY Mellon Alpha Equity Select Fund*

BNY Mellon Asian Bond Fund

BNY Mellon Asian Equity Fund

BNY Mellon Asian Income Fund

BNY Mellon Brazil Equity Fund

BNY Mellon Crossover Credit Fund

BNY Mellon Dynamic Total Return Fund

BNY Mellon Emerging Markets Corporate Debt Fund
BNY Mellon Emerging Markets Debt Fund

BNY Mellon Emerging Markets Debt Local Currency Fund



BNY Mellon Emerging Markets Debt Opportunistic Fund
BNY Mellon Emerging Markets Equity Fund*

BNY Mellon Emerging Markets Equity Core Fund*

BNY Mellon Emerging Markets Local Currency Investment
Grade Debt Fund*

BNY Mellon Euroland Bond Fund

BNY Mellon European Credit Fund

BNY Mellon Global Bond Fund

BNY Mellon Global Credit Fund

BNY Mellon Global Dynamic Bond Fund

BNY Mellon Global Emerging Markets Equity Value Fund*
BNY Mellon Global Emerging Markets Fund
(anteriormente BNY Mellon Emerging Equity Income Fund)
BNY Mellon Global Equity Fund

BNY Mellon Global Equity Income Fund (anteriormente BNY
Mellon Global Equity Higher Income Fund)

BNY Mellon Global High Yield Bond Fund

BNY Mellon Global Leaders Fund*

BNY Mellon Global Opportunistic Bond Fund

BNY Mellon Global Opportunities Fund

BNY Mellon Global Property Securities Fund

BNY Mellon Global Real Return Fund (EUR)

BNY Mellon Global Real Return Fund (GBP)

BNY Mellon Global Real Return Fund (USD)

BNY Mellon Japan All Cap Equity Fund

BNY Mellon Japan Small Cap Equity Focus Fund

BNY Mellon Long-Term Global Equity Fund

BNY Mellon Pan European Equity Fund

BNY Mellon S&P 500® Index Tracker

BNY Mellon Small Cap Euroland Fund

BNY Mellon Targeted Return Bond Fund

BNY Mellon U.S. Dynamic Value Fund

BNY Mellon US Opportunities Fund

* Fondos autorizados por el Banco Central, pero que alin no se ha lanzado.

* Fondos pendientes de que el Banco Central cancele su registro, y por
ello de ser retirados del folleto informativo.
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INFORMES DE LOS ASESORES

DE INVERSION

VISION GLOBAL ECONOMICA Y DE MERCADO

INTRODUCCION

Durante el semestre, los inversores pusieron en entredicho
la fortaleza de la economia china y la senda de la politica
monetaria estadounidense, ademas de tener que hacer
frente al referéndum del Reino Unido sobre su pertenencia
a la UE. Su preocupacion se vio acrecentada por los
desplomes de los precios de las materias primas producidos
a principios de 2016, especialmente del petroleo.

Podria decirse que el acontecimiento mas dramatico del
periodo tuvo lugar al final del mismo, cuando el 23 de junio
el Reino Unido vot6 a favor de abandonar la UE en un 52%,
frente al 48% partidario de la permanencia. Aunque existian
dudas acerca del probable resultado antes del referéndum,
para el dia de la votacion el consenso apostaba por que el
voto favorable a la permanencia se impondria. El inesperado
resultado favorable a la salida provocé el desplome de
las bolsas mundiales y de la libra esterlina, aunque la
mayoria de los mercados de renta variable se recuperaron
posteriormente.

Con la economia china creciendo en el conjunto de 2015 a
su menor ritmo en méas de dos décadas, las fuertes caidas
de las bolsas del Shanghai y Shenzhén se hicieron sentir en
los mercados globales; los inversores se mostraron cada vez
maés inquietos acerca de la desaceleracion del crecimiento
chino y sus consecuencias para el resto del mundo.

El otro gran aspecto que centro la atencién era el momento
en que la Reserva Federal estadounidense (la Fed) decidiese
proseguir con su siguiente alza de los tipos, después de que
en diciembre 2015 aplicase la primera subida desde 2006.
A los participantes del mercado les preocupaba el momento
enque se aplicaria la préoxima subiday la velocidad del ajuste
monetario (al subir los tipos de interés). Las expectativas
se redujeron al avanzar el periodo y se hicieron menos
probables tras la conmocién provocada por el resultado
favorable a abandonar la UE. Entretanto, los demés grandes
bancos centrales mantuvieron los tipos de interés bajos y
siguieron brindando méas estimulo monetario.

Al principio, los mercados emergentes vivieron momentos
dificiles, ya que los crecientes temores acerca de la
desaceleracion china y la posible evolucién de los tipos de
interés estadounidenses provocaron enormes salidas de
capitales. La caida de los precios de las materias primas
—provocada en parte por la disminucién de la demanda—
agravo los problemas de las economias desarrolladas muy
expuestas a los recursos, como Rusia y Brasil. No obstante,
los mercados emergentes cerraron el semestre con
rentabilidades positivas.

En el semestre, los mercados mundiales de renta variable
avanzaron ligeramente de forma global, mientras que el
indice FTSE All-World se anot6 una rentabilidad del 1,59%.

NORTEAMERICA

Tras la primera subida de los tipos desde 2006, el foco de la
atencién de la primera mitad de 2016 se centré en cuando
y con qué frecuencia se producirian las siguientes subidas.
Las expectativas variaron durante el periodo, ya que la Fed
modificé su perspectiva inicial de cuatro subidas de tipos
en 2016. Los responsables de la Fed citaron cada vez mas
las condiciones globales en sus declaraciones publicas vy,
finalmente, los tipos no variaron durante el periodo.

La tasa de desempleo de EE. UU. cay6 por debajo del 5% en
2016, al situarse en el 4,7% en mayo. Los datos de empleos
no agricolas de mayo decepcionaron, apuntando a fuerte
ralentizacion de la contratacion por parte de las empresas.
(EL empleo no agricola es el namero total de personas
empleadas en empresas no agricolas y es un indicador del
desempleo seguido muy de cerca.)

En este entorno, el indice FTSE All-World North America (que
incluye a Canada) obtuvo una rentabilidad del 4,21%.

EUROPA

En marzo, el Banco Central Europeo (BCE) rebajo los tipos de
interés a ceroy ampli6 el tamario y el &mbito de su programa
de compra de activos (con el fin de estimular la economia)
para incluir bonos corporativos u otros titulos emitidos por
empresas. El “programa de compras del sector corporativo”
entr6 en vigor en junio.

En el Reino Unido, el asunto dominante fue sin duda el
referéndum sobre la pertenencia a la UE. El inesperado
resultado favorable a la salida provocé como reaccién el
desplome de la libra esterlina, que cay6 a su nivel mas bajo
frente al délar estadounidense en 31 afos.

Enelperiodoobjetodeanalisis,elBancodeInglaterranovarié
sus tipos de interés ni su programa de estimulo. La economia
britanica siguié creciendo sin pausa y el desempleo cayd
al 5%, mientras que el indice FTSE All-Share obtuvo una
buena rentabilidad expresada en libras esterlinas. Esto se
debié en parte a la fuerte exposicion del mercado britanico
al petréleo y la mineria, ya que los precios de los precios de
las materias primas repuntaron considerablemente desde
sus minimos de febrero. Muchas de las grandes empresas
cotizadas en la bolsa britanica obtienen gran parte de sus
ingresos en otros paises, por lo que es probable que la
debilidad de la libra les beneficie.

La renta variable europea generé rentabilidades negativas
durante el periodo y el indice FTSE All-World Europe ex UK
sufrié6 una caida del 6,40%. El mercado bursatil britanico
qued6 rezagado con respecto a la mayoria de sus homélogos
europeos, al registrar el indice FTSE All-Share una caida
del 4,37%.



VISION GLOBALECONOMICAY DE MERCADO
continuacion

ASIA

Las principales preocupaciones de los inversores en
los mercados asiaticos fueron la politica monetaria
estadounidense y la solidez de la economia china. Las
oscilaciones de los mercados de renta variable chinos
agravaronestostemores,antelacrecienteevidenciadequela
economia china se estaba ralentizando considerablemente.
En enero, se dio a conocer que la tasa de crecimiento anual
correspondiente a 2015 se habia reducido al 6,8%, por
debajo de la prevision del Gobierno del 7,0%. En el primer
trimestre de 2016, el crecimiento siguié ralentizandose,
hasta el 6,7%. Entretanto, la especulacién en torno a nuevas
subidas de los tipos estadounidenses provocé importantes
salidas de capitales de los mercados asiaticos.

El Banco de Jap6n mantuvo su programa de compras de
activos en el nivel de 80 billones de yenes anuales. En enero,
el banco central adopté tipos de interés negativos. A pesar
de ello, el yen se revalorizé durante el periodo, ya que los
inversores reacios al riesgo lo consideraron un «refugio
seguro».

En este contexto, el indice FTSE All-World Asia Pacific ex
Japan obtuvo una rentabilidad del 2,98%.

RENTA FIJA

La deuda publica de los paises desarrollados generd
rentabilidades positivas en su conjunto, gracias al aumento
de la aversidn al riesgo provocado por la inquietud acerca de
Chinay el referéndum del Reino Unido sobre su permanencia
osalidadelaUE.En2016,lostemores acercadel crecimiento
chino, el desplome de los precios de las materias primas vy,
al final, el Brexit, hundieron los rendimientos. En junio, el
Bund aleméan a diez afos empezd a ofrecer un rendimiento
negativo por primera vez en la historia.

Durante el periodo, la deuda publica japonesa y de la zona
deleuro se vieron respaldadas por las compras de los bancos
centrales, al ampliar el BCE su programa de compras de
activos paraincluir bonos corporativos. En EE. UU., los bonos
del Tesoro registraron volatilidad durante la primera mitad
del periodo, al variar las expectativas de subidas de los tipos.
En el semestre, elindice JP Morgan Global Government Bond
(Unhedged) registrd una subida del 10,58%.

La deuda corporativa de categoria de inversién se comporté
peor que la deuda publica (la categoria de inversion es
deuda con calificacién BBB y superior segln la agencia de
calificacion crediticia Standard & Poor’s). Los bonos de alto
rendimiento (los que tienen una calificacion inferior a BBB)
generaron rentabilidades positivas, aunque se comportaron
peor que la deuda publica y la deuda de categoria de
inversion.
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DIVISAS Y PRODUCTOS BASICOS

En enero de 2016, el incremento del suministro y la
ralentizacion de la demanda, especialmente la procedente
de Asia, situaron el precio del petréleo Brent en su nivel mas
bajo en 13 anos, a menos de 30 USD por barril. Sin embargo,
més adelante el precio del petréleo se recuperd parcialmente
y cerrd el periodo a unos 50 USD por barril, aunque a un
precio todavia inferior a la mitad del que marcaba en el otofio
de 2014.

El precio del oro cay6 en un primer momento (expresado en
délares estadounidenses, libras esterlinas y yenes), pero
después se recuperdé con fuerza desde sus minimos de
enero, registrando una fuerte subida en el conjunto del ano.
No obstante, la desaceleracion de la demanda procedente
de China lastré considerablemente el precio del cobre; no
en vano China es el mayor consumidor mundial tanto de
oro como de cobre. En enero los precios del cobre marcaron
minimo del periodo, aunque estos se recuperaron y cerraron
el semestre al alza.

Uno de los factores méas destacados del periodo fue la
solidez del délar estadounidense, que subi6é frente a la
mayoria de las demas divisas. La libra esterlina se debilito
tanto frente al délar como al euro, sobre todo después del
resultado del referéndum sobre el “Brexit”, cuando cayé a su
nivel més bajo frente al délar desde 1985. El yen se revaloriz6
frente a muchas otras divisas, debido a que se consider6 que
constituia un “refugio seguro”

Todos los datos de rentabilidad corresponden al periodo
comprendido entre el 31 de diciembre de 2015y el 30 de junio
de 2016, rentabilidad total en délares estadounidenses a no
ser que se indique lo contrario, y se han obtenido de Lipper
Hindsight y Bloomberg.



RENTABILIDAD ABSOLUTA

BNY MELLON ABSOLUTE INSIGHT FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones S del Fondo
obtuvo una rentabilidad del -1,54%, frente al -0,15% que
alcanzé el EURIBOR a 1 mes, ambas expresadas en euros.

El Fondo invierte en cinco estrategias de rentabilidad
absoluta subyacente, tres de las cuales contribuyeron de
forma negativa a la rentabilidad. Unicamente la estrategia
de deuda de mercados emergentes (EMD) resultdé positiva
para la rentabilidad.

La estrategia de crédito (instrumentos de renta fija) fue
la que mas lastr6 la rentabilidad, debido al momento de
las posiciones durante las oscilaciones de los mercados
y el mal comportamiento de los valores respaldados
por activos. La estrategia de divisas también contribuyé
de forma negativa, debido en parte a posiciones cortas
mantenidas en el euro frente al délar estadounidense.
(Una posicion corta consiste en comprar una divisa con la
expectativa de que su valor disminuya. Una posicion larga es
lo contrario.) La estrategia de renta variable también lastrd
la rentabilidad, debido a las pérdidas de varias posiciones.
La estrategia EMD resulté positiva, ya que la clase de activos
se beneficié en general del repunte de la confianza de los
inversores. La estrategia de oportunidades dinamicas no
contribuyd de forma especial, ya que las ganancias de las
posiciones de valor relativo y las posiciones centradas en
generar rentabilidades estables se vieron contrarrestadas
por otras pérdidas de la cartera.

Insight Investment Management (Global) Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON ABSOLUTE RETURN BOND FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones S del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 0,24%, frente al -0,11% que
alcanz6 el EURIBOR a 3 meses, ambas expresadas en euros.

En febrero, los diferenciales del crédito de la categoria de
inversién se incrementaron a maximos de tres anos, antes de
que las medidas de apoyo de los bancos centrales provocaran
un ajuste de los diferenciales hasta su nivel de principios de
2016. (La categoria de inversiéon es deuda con calificacion
BBB y superior segin la agencia de calificacién crediticia
Standard & Poor’s. El diferencial de la renta fija se expresa
generalmente como la diferencia de rendimiento entre
bonos con el mismo vencimiento pero con diferente calidad
crediticia. Un diferencial mide cuanto mas paga una empresa
por tomar prestado dinero que lo que paga el gobierno.)
La asignacion del mercado resultd negativa, aunque las
posiciones del gestor comenzaron a recuperarse en marzo.
En el trimestre cerrado a junio, los activos del crédito (renta
fija) se vieron respaldados por el BCE cuando sorprendid a
los participantes del mercado al incluir més entidades en su
programa de compra de activos para estimular las economias
de la zona del euro. La asignacion al mercado fue la principal
contribucién en abrily junio. El principal acontecimiento fue el
referéndum del Reino Unido sobre su pertenencia a la UE, que
el Fondo sorte6 con una pequena subida.

Insight Investment Management (Global) Limited
Julio de 2016

BNY MELLON ABSOLUTE RETURN EQUITY FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones R del Fondo obtuvo
una rentabilidad del -2,26%, frente al 0,25% que alcanzé el
LIBOR GBP a 1 mes, ambas expresadas en libras esterlinas.

Desde el comienzo de 2016, la rentabilidad de los mercados
ha dibujado una situacién complicada: medidas adoptadas
por sorpresa por los bancos centrales, oscilaciones de los
precios de las materias primas, noticias contradictorias
procedentes de China, ajustes de posiciones por parte de
gestores de fondos activos y el resultado del referéndum
del Reino Unido sobre su pertenencia a la UE. Todo esto
contribuyé a movimientos inesperados del mercado y de
las cotizaciones de las acciones. En general, la rentabilidad
negativa se debi6 a las pérdidas de varias posiciones.

Como respuesta a esta mayor incertidumbre, el gestor
siguié reduciendo la exposicién de la inversion en el Fondo
y mantuvo una pequena exposicién a la senda general del
mercado, lo que contribuyé a limitar el impacto sobre la
rentabilidad de la inestabilidad del mercado. Mirando
hacia delante, el gestor cree que esto habréa posicionado el
Fondo para beneficiarse de oportunidades a medida que las
perspectivas resulten mas claras.

Insight Investment Management (Global) Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON GLOBAL DYNAMIC BOND FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 2,39%, frente al 1,22% que
alcanzé el LIBOR a 1 mes + 200 pb, ambas expresadas en
délares estadounidenses.

En el primer trimestre de 2016, el Fondo generé una
rentabilidad positiva en un entorno de mercado inestable,
caracterizado por un crecimiento global mediocre y el
continuo respaldo de los principales bancos centrales.
En este entorno, los bonos del Tesoro a largo plazo
contribuyeron de forma importante a las rentabilidades.
La posicion del Fondo en Treasury Corporation of Victoria
con vencimiento a diez anos también repunté con fuerza,
pues las expectativas de los tipos de interés australianos
se redujeron por la debilidad del crecimiento global.
Esto contribuyé a que las rentabilidades positivas de los
bonos considerados “refugios seguros” compensaran con
creces las rentabilidades negativas atribuibles tanto a la
posicién corta en los futuros a 5 afios en los bonos del
Tesoro estadounidense como al crédito de alto rendimiento.
(La deuda de alto rendimiento es la deuda con una
calificacion inferior a BBB seglin la agencia de calificacion
crediticia Standard & Poor’s.) Esta Gltima categoria generd
rentabilidades negativas en enero y febrero, a pesar de
la exposicion limitada a la misma. Mientras tanto, los
bonos soberanos de los mercados emergentes generaron
rentabilidades positivas durante todo el periodo y el crédito
de categoria de inversién obtuvo excelentes rentabilidades
positivas en marzo, ya que los diferenciales se redujeron y
los rendimientos subyacentes descendieron. (El diferencial
de la renta fija se expresa generalmente como la diferencia
de rendimiento entre bonos con el mismo vencimiento pero
con diferente calidad crediticia. Un diferencial mide cuanto
mas paga una empresa por tomar prestado dinero que lo que
paga el gobierno. La deuda de categoria de inversién cuenta
con una calificacién de BBB y superior segln la agencia de
calificacion crediticia Standard & Poor’s.)

A llegar abril, el repunte de los mercados de renta fija
comenzé a desvanecerse. Las nuevas rebajas de las
posiciones en deuda soberana consideradas “refugios
seguros” contribuy6 a limitar las pérdidas atribuibles a la
ligera subida de los rendimientos de la deuda publica.
Entretanto, los bonos corporativos y los bonos soberanos de
los mercados emergente generaron rentabilidades positivas.
Los diferenciales se ajustaron por la subida de los precios
de las materias primas y las perspectivas favorables de los
tipos estadounidenses y las perspectivas de crecimiento
a corto plazo en China.

En mayo, los mercados financieros se comportaron de
forma mediocre, ya que los participantes de los mercados
asumieron las perspectivas de bajo crecimiento global y el
tono inesperadamente duro («de halcén») de la Fed. (La Fed
tiene un mandato dual que consiste en maximizar el empleo
y mantener baja la inflacion. Se denomina «halcones» a los
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miembros del Comité Federal de Mercado Abierto que
hacen mayor hincapié en el objetivo de inflacion.) El sesgo
del Fondo favorable a los vencimientos a largo plazo en los
principales mercados de deuda publica resulté beneficioso,
ya que las curvas de tipos se aplanaron, mientras que la
posicién corta en futuros estadounidenses permitié que
el Fondo se beneficiara de las declaraciones de la Fed.
(La curva de tipos es la representacion grafica de la relacion
entre el rendimiento de los bonos de la misma calidad
crediticia, pero con diferentes vencimientos. Puede servir
como indicador de los tipos de interés futuros. Se dice que
una curva de tipos es plana cuando apenas hay diferencia
entre los tipos de interés a corto y largo plazo.) La duracion
del délar australiano (sensibilidad a los tipos de interés)
mediante Treasury Corporation of Victoria también
contribuyé de forma importante a las rentabilidades, ya que
la Reserva del Banco de Australia rebaj6 los tipos de interés
otro 0,25% por las continuas presiones desinflacionistas.

En cuanto a la actividad del Fondo, en enero se anadid
duracion estadounidense con lacomprade valores del Tesoro
estadounidense con vencimientos en 2025 y 2043. Parte de
la exposicion del Fondo a la deuda publica estadounidense
se cambi6 por valores del Tesoro estadounidense protegidos
contra la inflacion (TIPS). A principios de marzo, el gestor
anadi6 duracién en deuda publica de mercados emergentes
con la adquisicién de una posiciéon en un fondo cotizado
(ETF) en divisa local, junto con posiciones en deuda de
Colombia a 2031 y de México a 2021, financiadas en parte
con laventa de las posiciones en Polonia con vencimiento en
2022, por las expectativas de nuevas medidas de estimulo
del BCE. Sin embargo, la rapida recuperacién de los activos
de mayor riesgo en marzo llevé al gestor a recoger beneficios
de la mitad de la posicién del Fondo en ETF de mercados
emergentes antes de que acabara el mes.

Las menores perspectivas de nuevas subidas de los tipos de
interés estadounidenses y la aversioén al riesgo relacionada
con el referéndum sobre la permanencia o salida del Reino
Unido en la UE provocé el aumento de la duracion general, de
aproximadamente 3,5 afios a 4,1 afos, a finales del periodo
analizado. El gestorincrement6 sus posiciones en valores del
Tesoro estadounidense y en mercados emergentes. Dentro
del ambito de los mercados emergentes, el gestor anadi6
cierta duracion para beneficiarse de los altos rendimientos/
diferenciales y las perspectivas de acontecimientos y
reformas de caracter politico en Colombia e Indonesia.
El gestor increment6 también la exposicion a deuda
soberana de los mercados emergentes durante el periodo,
hasta aproximadamente el 12%, como respuesta a un
contexto macroeconémico mas favorable, caracterizado
por la estabilizaciéon del crecimiento chino y la menor
probabilidad de subida de los tipos de interés por parte de
la Reserva Federal.

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON GLOBAL OPPORTUNISTIC BOND FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del -1,45%, frente al 0,32% que
alcanzé el LIBOR USD a 3 meses, expresadas ambas en
délares estadounidenses.

El posicionamiento en divisas y la asignacion de activos
fueron los factores que mas lastraron la rentabilidad.
El posicionamiento en la curva de tipos fue lo que mas
contribuyé a la rentabilidad.

Lacurvadetiposestadounidenseseaplan6duranteelperiodo,
lo que incidi6 de forma favorable a la rentabilidad. La curva
de tipos es la representacion grafica de la relacién entre el
rendimiento de los bonos de la misma calidad crediticia, pero
con diferentes vencimientos. Puede servir como indicador
de los tipos de interés futuros.) Una sobreponderacion en
los bonos corporativos de alto rendimiento, concretamente
en el sector de la energia, contribuy6 a la rentabilidad total.
(La deuda de alto rendimiento es la que cuenta con una
calificacion inferior a BBB segln la agencia de calificacion
crediticia Standard & Poor’s.)

La rentabilidad positiva de los bonos corporativos de alto
rendimiento se vio contrarrestada en parte por las posiciones
en valores respaldados por hipotecas comerciales (CMBS)
estadounidenses. (Los valores titulizados son agrupaciones
de activos, como hipotecas, con valores que se dividen y
venden a los inversores.) Este sector se ha visto afectado
por la reduccién de la liquidez (la facilidad con la que
pueden comprarse y venderse los instrumentos sin provocar
cambios significativos en el precio de los mismos), asi como
por la preocupacion por como afecta la Ley Dodd-Frank a
los requisitos de capital de los emisores de bonos. (La Ley
Dodd-Frank pretende evitar que se repita la crisis financiera
de 2008.) El sector de los CMBS se comportd mal, pero no se
ha recuperado igual que otros sectores del crédito. Aunque
la asignacion a CMBS provocé una rentabilidad inferior, el
gestor cree que las tendencias del mercado subyacente
se mantienen estables y que el limitado nimero de nuevas
construcciones unido al continuo crecimiento del empleo es
un factor positivo para el sector. En cuanto a las divisas, la
rentabilidad superior del Fondo en divisas de los mercados
emergentes sevio mas que contrarrestada porlarentabilidad
inferior en divisas de los mercados desarrollados.

Standish Mellon Asset Management Company, LLC
Julio de 2016
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BNY MELLON GLOBAL REAL RETURN FUND (EUR)

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 6,34%, frente al 1,85% que
alcanz6 el EURIBOR a 1 mes + 400 pb, ambas expresadas
en euros.

El Fondo gener6 una excelente rentabilidad absoluta.

La exposicion al oro y a valores mineros internacionales
cuidadosamente seleccionados resultd favorable.
La rentabilidad positiva del Fondo provino también en parte
del excelente comportamiento de la exposicién a la deuda
publica, compuesta en su mayor parte por valores del Tesoro
estadounidense a lo largo de la curva de tipos. La curva de
tipos es la representacion grafica de la relaciéon entre el
rendimiento de los bonos de la misma calidad crediticia, pero
con diferentes vencimientos. Puede servir como indicador
de los tipos de interés futuros.) El oro y la deuda publica
han resultado muy Utiles para contrarrestar las grandes
oscilaciones del mercado, ya que los tipos de interés bajos
e incluso negativos han incrementado el atractivo de ambos.

Lossectoresde mediosdecomunicacién,tabaco,ysuministros
publicos también se comportaron de forma excelente, en los
que Wolters Kluwer, CMS Energy Japan Tobacco, Reynolds
American y Eversource Energy contribuyeron positivamente
a la rentabilidad.

En la dGltima parte del periodo analizado, el gestor situé de
forma tactica la exposicion del Fondo en valores del Tesoro
estadounidense de larga duraciéon, beneficiandose de
algunos movimientos importantes del mercado, asi como
mediante el uso de valores de Tesoro estadounidense a corto
plazo con fines de gestion de tesoreria. Se iniciaron nuevas
posiciones en el minorista de electrénica britanico Dixons
Carphone, DONG Energy, el fabricante de baterias Samsung
SDI y Walgreens Boots Alliance. El gestor afiadi6 increment6
también sus posiciones en el fabricante de defensa Cobham
y los proveedores sanitarios Teva Pharmaceutical Industries y
GlaxoSmithKline.

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON GLOBAL REAL RETURN FUND (GBP)

En el periodo analizado, la clase de acciones C del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 8,0%, frente al 2,25% que
alcanzé el LIBOR GBP a 1 mes + 400 pb, ambas expresadas
en libras esterlinas.

El Fondo gener6 una excelente rentabilidad absoluta.

La exposicion indirecta del Fondo al oro, a través de las
acciones de empresas responsables de su extraccion,
resulté favorable para la rentabilidad. La rentabilidad
positiva del Fondo provino también en parte del excelente
comportamiento de la exposicion a la deuda publica,
compuesta en su mayor parte por valores del Tesoro
estadounidense a lo largo de la curva de tipos. La curva de
tipos es la representacion grafica de la relacion entre el
rendimiento de los bonos de la misma calidad crediticia, pero
con diferentes vencimientos. Puede servir como indicador
de los tipos de interés futuros.)

Los sectores de medios de comunicacion, tabaco,
farmacéuticas y suministros puablicos también se
comportaron de formaexcelente,en los que Novartis, Wolters
Kluwer, CMS Energy Japan Tobacco, Reynolds American
y Merck contribuyeron positivamente a la rentabilidad.
La rentabilidad se vio favorecida también por la exposicién
del Fondo a los activos alternativos, principalmente
mediante activos de infraestructuras y energias renovables
del Reino Unido.

En la dltima parte del periodo analizado, el gestor situé de
forma tactica la exposicién del Fondo en valores del Tesoro
estadounidense de larga duracién, beneficiandose de
algunos movimientos importantes del mercado, asi como
mediante el uso de valores de Tesoro estadounidense a corto
plazo con fines de gestion de tesoreria. Se iniciaron nuevas
posiciones en el minorista de electrénica britanico Dixons
Carphone, DONG Energy, el fabricante de baterias Samsung
SDIy Walgreens Boots Alliance. El gestor anadié increment6
también sus posiciones en el fabricante de defensa Cobham
y los proveedores sanitarios Teva Pharmaceutical Industries
y GlaxoSmithKline.

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON GLOBAL REAL RETURN FUND (USD)

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 6,81%, frente al 2,22% que
alcanz6 el LIBOR a 1 mes + 400 pb, ambas expresadas en
délares estadounidenses.

El Fondo generd una excelente rentabilidad absoluta.

La exposicion del Fondo al oro y a las acciones de mineria
de metales preciosos result6 favorable para la rentabilidad.
La rentabilidad positiva del Fondo provino también en parte
del excelente comportamiento de la exposicién a la deuda
publica, compuesta en su mayor parte por valores del Tesoro
estadounidense a lo largo de la curva de tipos. La curva de
tipos es la representacion grafica de la relacion entre el
rendimiento de los bonos de la misma calidad crediticia, pero
con diferentes vencimientos. Puede servir como indicador
de los tipos de interés futuros.)

Lossectoresdemediosdecomunicacién,tabaco,ysuministros
publicos también se comportaron de forma excelente, en los
que Wolters Kluwer, CMS Energy Japan Tobacco, Reynolds
American y Eversource Energy contribuyeron positivamente
a la rentabilidad. La rentabilidad se vio favorecida también
por la exposicion del Fondo a los activos alternativos,
principalmente mediante activos de infraestructuras del
Reino Unido.

En la dltima parte del periodo analizado, el gestor situé de
forma tactica la exposicion del Fondo en valores del Tesoro
estadounidense de larga duracion, beneficiandose de
algunos movimientos importantes del mercado, asi como
mediante el uso de valores de Tesoro estadounidense a corto
plazo con fines de gestion de tesoreria. Se iniciaron nuevas
posiciones en el minorista de electrénica britanico Dixons
Carphone, DONG Energy, el fabricante de baterias Samsung
SDI 'y Walgreens Boots Alliance. El gestor afiadié increment6
también sus posiciones en el fabricante de defensa Cobham
y los proveedores sanitarios Teva Pharmaceutical Industries
y GlaxoSmithKline.

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON TARGETED RETURN BOND FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del -1,23%, expresada en délares
estadounidenses.

El posicionamiento en divisas y la asignacion de activos
fueron los factores que mas lastraron la rentabilidad.
El posicionamiento en la curva de tipos fue lo que mas
contribuyéd a la rentabilidad. La curva de tipos es la
representacion grafica de la relacién entre el rendimiento de
los bonos de la misma calidad crediticia, pero con diferentes
vencimientos. Puede servir como indicador de los tipos de
interés futuros.) La curva de tipos estadounidense se apland
durante el periodo, siendo el factor que contribuyé de
manera mas significativa a la rentabilidad. Se dice que una
curva de tipos es plana cuando apenas hay diferencia entre
los tipos de interés a corto y largo plazo.)

Una sobreponderacién en los bonos corporativos de alto
rendimiento (concretamente en el sector de la energia)
contribuydé positivamente a la rentabilidad. (La deuda de
alto rendimiento es deuda que cuenta con una calificacion
inferior a BBB segln la agencia de calificacién crediticia
Standard & Poor’s.) Sin embargo, esto se vio contrarrestado
en parte por nuestras posiciones en el crédito de categoria
de inversién estadounidense. La categoria de inversién es
deuda que cuenta con una calificacién de BBB y superior
segln Standard & Poor’s.)

La asignacién de activos del Fondo a los valores respaldados
por activos estadounidenses también resulté positiva y
el gestor sigue apostando por las emisiones del automovil
subprime, equipamientos y alquiler de vehiculos. (Las
emisiones subprime se emiten a prestatarios de alto
riesgo.) En los mercados de divisas, la contribucion positiva
a la rentabilidad del Fondo por parte de las divisas de los
mercados emergentes se vio mas que contrarrestada por
la rentabilidad inferior de la exposiciéon a divisas de los
mercados desarrollados.

Standish Mellon Asset Management Company, LLC
Julio de 2016
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BNY MELLON DYNAMIC TOTAL RETURN FUND
En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del -3,10%, expresada en euros.

La asignacién del Fondo a los activos de crecimiento fue el
principal lastre durante el periodo. Aunque la renta variable
global solo descendié ligeramente, las posiciones largas en
acciones japonesas y alemanas provocaron pérdidas. Las
acciones japonesas cayeron mientras los inversores digerian
la decision del Banco de jap6n de situar los tipos de interés
en terreno negativo, lo que provocéd una fuerte caida de los
valores financieros. A pesar del tipo de interés negativo,
el yen subié con fuerza durante el periodo, al convertirse
en la divisa “refugio seguro” preferida, lo que perjudic6
a las empresas exportadoras. Las acciones alemanas se
movieron a la baja por la debilidad de los valores bancarios y
la incertidumbre acerca del efecto del referéndum del Reino
Unido sobre el Brexit (la votacion para abandonar la UE).
(Los inversores apuestan por los activos “refugio seguro”
en tiempos de crisis, ya que consideran que son estables y
faciles de liquidar,)

Los activos defensivos, de diversificacion y reales se
comportaron de forma positiva. Entre los valores de
diversificacion, los valores del Tesoro estadounidense
fueron los que mejor se comportaron, al beneficiarse
de la aversion al riesgo y al tono suave (“de paloma”) de
la Fed al final del periodo, tras conocerse unos datos
macroeconémicos mas débiles. (La Fed tiene un mandato
dual que consiste en maximizar elempleoy mantener baja la
inflacién. Se denomina “palomas” a los miembros del Comité
Federal de Mercado Abierto que hacen mayor hincapié en el
objetivo de inflacion.) Entre los activos de diversificacion, la
posicién corta en la libra esterlina y la posicion larga en el
délar neozelandés resultaron positivas. Una posicion larga
consiste en comprar una divisa con la expectativa de que
su valor se incremente. Una posicion corta es lo contrario.)
La libra esterlina se desplomé tras el referéndum del Brexit,
mientras que el délar neozelandés repunté por los sélidos
datos macroeconémicos registrados en la altima parte
del periodo. La exposicién a los activos reales se beneficié
de una posicion en bonos indexados a la inflacién, que
subieron en paralelo a la deuda publica durante la primera
mitad de 2016. (Los activos reales son fisicos o tangibles,
y pueden ser metales preciosos, materias primas, bienes
inmobiliarios, suelo agricola y petréleo.)

Mellon Capital Management Corporation
Julio de 2016



RENTA VARIABLE GLOBAL

BNY MELLON GLOBAL EMERGING MARKETS
EQUITY VALUE FUND
El Fondo se cerr6 el 26 de febrero de 2016.

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del -6,30% hasta su cierre, frente al
-6,67% que alcanz6 el MSCI EM (Emerging Markets) Index TR
hasta el 26 de febrero de 2016, expresadas ambas en délares
estadounidenses.

El Fondo superé en rentabilidad a su indice comparativo en
el periodo hasta el cierre del Fondo, siendo la exposicién al
iShares MSCI Emerging Markets ETF el principal motor de
esta rentabilidad relativa.

La renta variable de los mercados emergentes siguid
beneficiandose de la reciente recuperacion de la clase
de activos general. El gestor cree también que el reciente
resultado del referéndum favorable a la salida del Reino
Unido de la UE, la decision de la Fed de interrumpir su
plan de endurecimiento monetario (subiendo los tipos de
interés) y los tipos de interés negativos de Japén y Europa
seran favorables para los mercados emergentes, ya
que los inversores buscan activos que ofrecen mayores
rendimientos. Aunque muchas economias emergentes han
hecho frente a la desaceleracion econémica, sus maltrechas
divisas han respondido bien al resultado del referéndum
favorable al Brexit. Las valoraciones parecen respaldar los
mercados emergentes, pero se necesitan evidencias de
mejora de la evolucién de los beneficios.

The Boston Company Asset Management, LLC
Julio de 2016
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BNY MELLON GLOBAL EMERGING MARKETS FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 3,20%, frente al 6,41% que
alcanz6 elindice MSCI Emerging Markets Index NRy el 5,58%
que alcanzb el sector Lipper Global Equity Emerging Markets
Global, todas ellas expresadas en dé6lares estadounidenses.

Aunque el Fondo registr6 una rentabilidad positiva durante
el periodo analizado, quedd rezagado con respecto a su
indice de referencia. La nula exposicién a Brasil lastro
las rentabilidades relativas del Fondo, ya que el mercado
brasilefio repunté con fuerza antes de la destitucién de la
presidenta Dilma Rousseff. La falta de exposicion del Fondo
a Rusia perjudicé las rentabilidades, pues el mercado ruso
se beneficié6 de una recuperacion parcial del precio del
petroleo. La sobreponderacién en India también lastré las
rentabilidades. Sin embargo, el Fondo se beneficié de su
sobreponderacion en Filipinas. La rentabilidad del mercado
es practicamente la antitesis del ano natural 2015, por lo que
el Fondo tendria que haber cambiado considerablemente
para comportarse bien en ambos periodos, pero esta
construido con un horizonte de inversién a cinco afios.
Los gestores estan contentos con su actual asignacion
geograficay sectorial para este horizonte de inversion.

Entre los valores que contribuyeron positivamente a la
rentabilidad del Fondo destacd la china TAL Education,
que se vio favorecida por los excelentes resultados que
anunci6 al principio de 2016, con un incremento interanual
de los ingresos de més del 40%. En un periodo inestable,
la seguridad de los beneficios y la fiabilidad del dividendo
de British American Tobacco fueron recompensados por
los inversores. La empresa del automévil india Tata Motors
también se comport6 bien, auspiciada por el fuerte repunte
de las ventas de nuevos productos de Jaguar.

Larentabilidad delFondo sevioperjudicadaporsuexposicién
a los valores de Internet chinos. En este sentido, Vipshop
(minorista de descuento por Internet), Baidu (buscador
de Internet) y Alibaba (comercio electrénico) incidieron
negativamente en larentabilidad. Estos tres valores sevieron
afectados por la fuerte ola de ventas de los valores chinos
que se produjo a principios de 2016, asi como por la rotacién
en detrimento de los sectores de “crecimiento”. Los gestores
aprovecharon la oportunidad para incrementar la posicién
del Fondo en Alibaba, ya que la empresa sigue creciendo
rapidamente al expandir su modelo de comercio electrénico
a las zonas rurales. Ademas, la posicién en 3SBio lastré la
rentabilidad relativa, ya que la accién se vio afectada por la
retirada de la solicitud de un producto a la Administracién de
Alimentos y Medicamentos de China, aunque nuevamente la
rotacion sectorial fue el mayor lastre.



RENTA VARIABLE GLOBAL continuacion

BNY MELLON GLOBAL EMERGING MARKETS FUND
continuacion

Uno de los acontecimientos mas importantes fue el
referéndum en Reino Unido sobre su permanencia en la UE,
que sorprendi6 alos mercados, sufriendo la libra esterlina los
efectos a corto plazo méas visibles. Aunque el euro también
cay0, resultd evidente que la mayoria de los mercados
emergentes recuperaron rapidamente la compostura.
En opinién de los gestores, se espera que el verdadero shock
econémico tras esta decision probablemente esté mas
localizado y reduzca el crecimiento global méas que provocar
una recesién. En consecuencia, las expectativas sobre los
tipos estadounidenses se han postergado aiin mas y no es
probable que haya nuevas subidas a corto plazo. En opinién
de los gestores, esta dindmica es positiva para los mercados
emergentes, ya que basicamente han dispuesto de mas
tiempo para aplicar reformas antes de que el capital global
se encarezca y la busqueda de escasos rendimientos en
todo el mundo provoque una mayor afluencia de capital a los
mercados emergentes.

Durante el periodo se adquirieron nuevas posiciones en
Merida, un fabricante taiwanés de bicicletas especializadas,
en la empresa india de productos béasicos de consumo
Hindustan Unilevery en el fabricante de baterias para coches
electrénicos Samsung SDI. Entre otras nuevas posiciones
destacaron las mexicanas Grupo Aeroportuario Centro Norte
(aeropuertos) y Wal-Mart de Mexico (minorista).

Los gestores redujeron las posiciones en Santander Mexico
y Tata Motors. También redujeron el peso en el operador de
casinos Wynn Macau, por lo que la exposicion del Fondo al
sector de los juegos de ocio de Macao quedé concentrada
principalmente en Sands China. Entre las posiciones
liquidadas destacaron PetroChina y Southern Copper Corp.

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON GLOBAL EQUITY FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del -2,41%, frente al 1,23% que
alcanzé el indice MSCI All-Country World Index NR y el
-0,77% que alcanzé el sector Lipper Global Equity, todas
ellas expresadas en ddlares estadounidenses.

La infraponderaciéon del Fondo a los sectores energético,
de materiales y servicios de telecomunicaciones resultd
desfavorable durante el periodo, sobre todo después de la
recuperacién mostrada porestos sectores cuando losvalores
ciclicos ignorados recobraron el interés de los participantes
del mercado. (Ciclicos se refiere a las empresas cuyo precio
se ve afectado por los altibajos de la economia general.)

Los valores de bienes de consumo discrecional (productos
y servicios no esenciales) fueron los que mas contribuyeron
positivamente a la rentabilidad. El minorista de descuento
Dollar General y la accién de la tabacalera Altria fueron
los dos valores que mas contribuyeron de forma positiva
a la rentabilidad durante el periodo. La importante
infraponderacion de la cartera en el sector financiero
contribuyé de forma positiva a la rentabilidad; no obstante,
estoseviocontrarrestado en parte por los escasos beneficios
de la seleccion de valores. Citigroup, Principal Financial y
AlA sufrieron caidas, ya que los inversores se mostraron mas
preocupados por que la prolongacién de la deflacion y los
bajos tipos de interés lastren los beneficios. (La deflacion,
lo contrario de la inflacién, es un descenso continuo de los
precios de los bienes y servicios.

Més avanzado el periodo analizado, los principales lastres
fueron las grandes empresas tecnolégicas, ya que la floja
temporada de beneficios corporativos provocé una ola de
ventas. Los resultados de Microsoft, Apple y Alphabet no
alcanzaron sus objetivos de beneficios e ingresos. En los
tres casos, los retrocesos fueron probablemente mas
acentuados debido a las recogidas de beneficios tras un
largo periodo de fuerte rentabilidad.

En los dltimos dias de junio, los mercados y las divisas,
especialmente la libra esterlina, sufrieron fuertes
fluctuaciones debido al resultado del referéndum favorable
a la salida del Reino Unido de la UE. Sin embargo, para
finales de junio los mercados se habian recuperado
considerablementey la libra esterlina se habia estabilizado,
aunque a niveles mas bajos.

El Fondo inici6 nuevas posiciones en Diageo, Eversource
Energy, Western Union y Gilead Sciences. Entre las ventas
destacaron Brenntag, PayPal, Prudential, PNC Financial
Services, SoftBank y Don Quijote.

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON GLOBAL EQUITY INCOME FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 5,72%, frente al 1,55% que
alcanzé elindice FTSE World Index TRy el 1,22% que alcanzé
el sector Lipper Global Equity Global Income, todas ellas
expresadas en ddlares estadounidenses.

La seleccion de valores fue el factor clave que explica
las rentabilidades relativas positivas del Fondo. Los dos
principales motores de la rentabilidad de las acciones
durante el periodo analizado fueron las posiciones en
las tabaqueras Philip Morris y Reynolds American, que
ofrecieron soélidas rentabilidades defensivas y estables
en un entorno inestable. La empresa de servicios de
informacién Wolters Kluwer despunté por sus excelentes
resultados. El fabricante de juguetes Mattel también se
comport6 favorablemente, ya que sus resultados del cuarto
trimestre y del conjunto del afio superaron las expectativas.

La infraponderacién del Fondo en los valores financieros
y, en particular, el hecho de no invertir en grandes bancos,
como HSBC Holdings y Citigroup, resulté favorable para la
rentabilidad relativa.

En el plano sectorial, asistencia sanitaria contribuyé en
general de forma positiva a la rentabilidad. Los principales
lastres provinieron de la asignacién infraponderada a los
valores energéticos e industriales expuestos al petréleo, que
se vieron impulsados por un fuerte repunte del precio del
petréleo al final del primer trimestre de 2016.

La infraponderacién de los valores tecnolégicos impulsé las
rentabilidades relativas, En cuanto a los valores especificos,
la sobreponderacién en Microsoft detrajo la rentabilidad
relativa, pero el hecho de no invertir en Apple o Alphabet
contribuyéd de forma clave a las rentabilidades relativas
debido a la fuerte ola de ventas de los valores tecnolégicos.
Estos valores no formaban parte del fondo ya que no
cumplen los criterios de rendimiento del Fondo, que exige
que ofrezcan un rendimiento previsto del rendimiento un
25% superior al del indice FTSE World.

La cotizacién de la accion del grupo aeroespacial y de
defensa Cobham se redujo, ya la division comercial de
la empresa se vio afectada por el debilitamiento de los
mercados finales en telecomunicaciones y transporte. Esto
dio lugar a una emisién de derechos al ofrecerse nuevas
acciones a los accionistas existentes.

En los altimos dias de junio, los mercados y las divisas,
especialmente la libra esterlina, sufrieron fuertes
fluctuaciones debido al resultado del referéndum favorable
a la salida del Reino Unido de la UE. Sin embargo, para
finales de junio los mercados se habian recuperado
considerablemente y la libra esterlina se habia estabilizado,
aunque a niveles més bajos.
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En cuanto a la actividad, el gestor inici6 posiciones en
TF1 (Television Francaise 1), British American Tobacco,
Maxim y la multinacional de medios de comunicacion
UBM. El gestor vendi6 las posiciones en Clorox, Annaly
Capital Management, Wolters Kluwer y el fondo de inversion
inmobiliaria Two Harbors. (Wolters Kluwer incumplié la
disciplina de rendimiento del Fondo, segun la cual se vende
toda posicion cuyo rendimiento previsto cae por debajo de la
prima del 25% con respecto al indice comparativo.)

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON GLOBAL OPPORTUNITIES FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del -1,52%, frente al 1,23% que
alcanzo el indice MSCI AC (All-Country) World Index NR y el
-0,77% que alcanz6 el sector Lipper Global Equity Global,
todas ellas expresadas en délares estadounidenses.

En el plano sectorial, la asistencia sanitaria fue el
mayor lastre del claro abandono del sector por parte de
los inversores, tras haber registrado una rentabilidad
especialmente buena durante 2015. Ademas, las acciones
de Express Scripts se vieron afectadas por un conflicto con
uno de sus clientes méas importantes, Anthem, mientras que
las acciones en Teva Pharmaceutival sufrieron por el retraso
en laaprobacién de sucompra del negocio de medicamentos
genéricos de Allergan. Las acciones de Bayer sufrieron un
revés tras lanzar una opa hostil por Monsanto por valor de
62.000 millones de USD.

La baja exposicion del Fondo a los sectores de energia y
materiales también resultd perjudicial, después de que los
sectores se recuperaran cuando los inversores empezaron
a pasarse a los valores ciclicos, anteriormente ignorados.
(Ciclicos se refiere a las empresas cuyo precio se ve afectado
por los altibajos de la economia general) El gestor sigue
creyendo que a estos sectores les costard generar valor
para los accionistas de forma constante, ya que apenas se
ha reducido la oferta para ayudar a equilibrar los mercados
mundiales.

Sin embargo, la importante infraponderacién del Fondo
en los valores financieros contribuyé de forma positiva.
Ya lastrado por la preocupacion de los inversores de que
la prolongacioén de la deflacién y unos tipos de interés muy
bajos, quizas incluso negativos, lastren los ingresos de los
bancos, se vieron ain mas perjudicados tras el resultado
sobre la permanencia del Reino Unido en la UE. (La deflacion
es un descenso continuo de los precios de los bienes y
servicios, y es lo contrario de la inflacion.)

TripAdvisor fue el mayor lastre para la rentabilidad durante
el periodo analizado, ya que sus acciones se debilitaron por
el mal comportamiento del sector en general y los datos que
mostraron el deterioro de la evolucion del sector de los viajes
tanto en EE. UU. en Europa. Discovery Communications
también contribuy6 de forma negativa a las rentabilidades
relativas, pues la empresa de medios global fue objeto de
revisiones a la baja por parte de los analistas durante el
periodo.

BNY MELLON GLOBAL FUNDS, PLC
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La seleccion de valores en el sector de bienes de consumo
discrecional (productos y servicios no esenciales) resultd
especialmente favorable. El minorista de descuento Dollar
General se comportd bien, respaldado por la publicacién
de unos resultados positivos correspondientes al primer
trimestre, que pusieron de manifiesto la solidez de las
ventas y la importante expansion de los margenes de la
empresa. Por otra parte, el fabricante de juguetes Mattel,
y Yum! Brands, propietaria de KFC y Pizza Hut, también
se comportaron bien. La seleccion de valores del sector
industrial también fue beneficiosa: las acciones del
proveedor de logistica CH Robinson reaccioné bien a los
resultados positivos.

El gestor inici6 nuevas posiciones en Gilead Sciences,
Diageo, Western Union y CA Technologies. Entre las ventas
destacaron las posiciones de Mattel, Baidu, TJX, Roche
Holdings, Johnson Matthey y John Wood Group.

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON LONG-TERM GLOBAL EQUITY FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 0,38%, frente al -1,58% que
alcanzé el indice MSCI World Index NR y el -2,97% que
alcanzé el sector Lipper Global Equity Global, todas ellas
expresadas en euros.

Las posiciones del Fondo en los mercados emergentes y
en el Reino Unido fueron las que mejor se comportaron y
contribuyeron de forma notable a la rentabilidad absoluta
del fondo. Por su parte, las empresas estadounidenses
fueron las que mas contribuyeron a la rentabilidad absoluta.
Las acciones de Jap6n y Europa excepto Reino Unido fueron
las que peor se comportarony los mayores lastres del Fondo.

En términos relativos, las posiciones de Europa excepto
Reino Unido y EE. UU. lideraron los indices regionales
y contribuyeron de forma importante a la rentabilidad
relativa, junto con los valores de los mercados emergentes
del Fondo. Ningun valor lastré6 de forma importante la
rentabilidad relativa.

Desde una perspectiva sectorial, energia, bienes de
consumo baésico e industria fueron los sectores que mejor
se comportaron y contribuyeron de forma importante a
la rentabilidad absoluta. (Los bienes de consumo basico
se consideran productos no basicos, como alimentos,
bebidas y productos del hogar, que tienen demanda
independientemente de como se comporte la economia.)
Los valores de consumo discrecional (bienes y servicios no
esenciales) fueron los que peor se comportarony los mayores
detractores de la rentabilidad absoluta del fondo. El sector
de bienes de consumo discrecional fue también el mayor
lastre de la rentabilidad con respecto al indice comparativo,
debido en parte la mayor posicién del Fondo en este sector.
Las posiciones tecnolégicas y de asistencia sanitaria del
Fondo fueron los indices sectoriales mas importantes y
contribuyeron de forma importante a la rentabilidad relativa.
La exposicion minima del Fondo al débil sector financiero
también result6 beneficioso.

Walter Scott & Partners Limited
Julio de 2016
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RENTABILIDAD REGIONAL

BNY MELLON ASIAN EQUITY FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 3,55%, frente al 2,50% que
alcanz6 el indice MSCI All-Country Asia Pacific ex Japan
Indexy el 1,42% que alcanzé el sector Lipper Global — Equity
Asia Pacific Ex Japan, todas ellas expresadas en délares
estadounidenses.

La rentabilidad relativa del Fondo se vio impulsada por
su sobreponderacién en Filipinas, ya que los inversores
respondieron favorablemente al sélido crecimiento
econémico del pais,y la sobreponderacion en Nueva Zelanda
también resulté beneficiosa. La infraponderacién en China
también impulsé las rentabilidades relativas, ya que los
valores de renta variable china sufrieron un principio de ano
turbulento. En general, la seleccion de valores contribuyd
también de forma fundamental a la rentabilidad.

Entre los contribuidores positivos a la rentabilidad del Fondo
en el plano de los valores estuvieron Orora, Domino’s Pizza
Enterprises y ITC. Domino’s Pizza se comport6é bien tras
celebrar una jornada del inversor en mayo en la que ofreci6
una mayor claridad sobre su estrategia y su ejecucion.
En India, los resultados del cuarto trimestre de la tabacalera
india ITC mostraron una evolucién positiva del crecimiento
de los volimenes, lo que provocé un repunte de las acciones
tras un flojo inicio del ano. La cotizacion de las acciones
del fabricante de sofas de Hong Kong Man Wah repunt6
con fuerza por sus excelentes resultados, que pusieron de
manifiesto un repunte de las ventas en EE. UU.

Entre los lastres estuvo Mesoblast, que desarrolla
terapias de células madre. El fin de su alianza con Teva
Pharmaceutical provocé una fuerte caida de la cotizacién
de sus acciones a finales del periodo. También cayé con
fuerza la cotizacién de la accién de la compaiiia biolégica
3SBio, después de que tuviera que retirar una solicitud a
la Administracién de Alimentos y Medicamentos de China.
Era algo que preocupaba a todo el sector y los directivos
no esperan que perjudique al atractivo posicionamiento de
3SBio en el mercado biolégico chino. Incitec Pivot (Australia)
también lastr6 la rentabilidad, ya que la cotizacién de su
accion cay6 por los bajos precios de los fertilizantes. Los
gestores esperan que los beneficios mejoren a partirde 2017.
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BNY MELLON ASIAN EQUITY FUND continuacion

Uno de los acontecimientos mas importantes del periodo
fue el referéndum en Reino Unido sobre su permanencia en
la UE, que sorprendi6 totalmente a los mercados, sufriendo
la libra esterlina los efectos a corto plazo mas visibles.
En opinién de los gestores, se espera que el verdadero shock
econdémico tras esta decision probablemente esté mas
localizado y reduzca el crecimiento global més que provocar
una recesion. En consecuencia, las expectativas sobre los
tipos estadounidenses se han postergado aiin mas y no es
probable que haya nuevas subidas a corto plazo. En opinién
de los gestores, esta dindmica es positiva para los mercados
de Asia Pacifico excepto Japdn, ya que basicamente ahora
disponen de mas tiempo para reformarse antes de que el
capital global se encarezca.

Durante el periodo, los gestores afiadieron nuevas posiciones
en Samsung SDI, especializada en baterias para vehiculos
electrénicos,y LIC Housing Finance, la tercera mayor entidad
hipotecaria de India. También se iniciaron nuevas posiciones
en la empresa de bienes de consumo india Hindustan
Unilevery en la compaiiia biofarmacéutica australiana CSL.

Los gestores redujeron las posiciones en los valores de
consumo filipinos Robinsons Retail y Unilever Robina, y
liquidaron su posicion en la tailandesa Intouch y laindonesia
Matahari Department Store. También se vendié la posicion
en el grupo chino de productos de papel Hengan. También
vendimos la petrolera australiana Santos, reduciendo adn
més la exposicion del Fondo al sector del petréleo y gas.

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON ASIAN INCOME FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo obtuvo
una rentabilidad del 21,15%, frente al 13,54% que alcanzé el
indice FTSE AW (All-World) Asia Pacific ex Japan Index TRy el
11,82% que alcanzo el sector Lipper Global Equity Asia Pacific
exJapan, todas ellas expresadas en libras esterlinas.

El Fondo generé una fuerte rentabilidad positiva durante
el periodo, muy superior a la de su indice comparativo.
La rentabilidad relativa del Fondo se vio impulsada por
su exigua exposicion a China. Los mercados chinos de
renta variable sufrieron un principio de afo turbulento.
El Fondo se benefici6é de su sobreponderacién en Filipinas,
ya que los inversores respondieron favorablemente al
sélido crecimiento econémico del pais. La importante
sobreponderacion de Nueva Zelanda también fue muy
positiva, debido a la excelente rentabilidad del mercado. La
nula exposicién a India e Indonesia lastré las rentabilidades
relativas, ya que ambos mercados se comportaron bien.

Entre los valores que contribuyeron positivamente a la
rentabilidad del Fondo estuvieron las posiciones en el
fabricante de sofas de Hong Kong Man Wah. La cotizacién de
sus acciones repuntd con fuerza por sus sélidos resultados,
que pusieron de manifiesto el incremento de sus ventas en EE.
UU. En Australia, Sydney Airport contribuy6 de forma positiva
a las rentabilidades, gracias al incremento del trafico aéreo
internacional. El Fondo se beneficié también del excelente
comportamiento de Taiwan Mobile, gracias a la mejora de las
perspectivascompetitivasdelsectordelastelecomunicaciones
de Taiwan, dado el escaso énfasis sobre los paquetes de datos
ilimitados. El gestor sigue siendo optimista por las excelentes
caracteristicas y la sélidas ejecucion de la empresa.

Dentro de la cartera, la posicion en la aseguradora de vida
australiana AMP lastré las rentabilidades en un periodo
en general malo para el sector financiero australiano.
La posicion en la compaiia australiana de petréleo y gas
Woodside Petroleum también quedé rezagada, pues los
bajos precios del crudo lastraron sus acciones.

El gestor del Fondo inici6 una nueva posicién en el operador
de transportes radicado en Singapur ComfortDelGro y vendid
la posicion del Fondo en la plataforma de gestién patrimonial
IOOF en favor de la aseguradora general IAG. El buen
comportamiento provocéd la reduccion de las posiciones
en el operador de peajes de autopistas Transurban Group
y la multinacional de envases Amcor. Ademas, el gestor
increment6 las posiciones en el fabricante de explosivos
y fertilizantes Incitet Pivot y en la empresa de envases
Orora. La neozelandesa Z Energy se vendi6 tras registrar un
excelente comportamiento. En Tailandia, el gestor redujo la
exposicion al sector de las telecomunicaciones, debido al
incremento del riesgo de competencia.

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON BRAZIL EQUITY FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 33,25%, frente al 47,60% que
alcanzé el indice MSCI Brazil 10/40 NR y el 41,66% que
alcanzé el Lipper Global Equity Brazil sector, todas ellas
expresadas en ddlares estadounidenses.

En el plano sectorial, la rentabilidad negativa se debi6
principalmente alaexposicion del Fondo en pulpay papel,asi
como a una infraponderacién de la minerfa. La rentabilidad
se vio especialmente favorecida por los bienes de consumo
basico y las empresas de procesamiento de alimento. (Los
bienes de consumo bésico se consideran productos no
béasicos, como alimentos, bebidas y productos del hogar, que
tienen demanda independientemente de como se comporte
la economia.)

En el plano de los valores, Suzano Papel e Celulose, Fibria'y
Embraer lastraron la rentabilidad. Las acciones de Suzano
y Fibria vivieron un semestre muy negativo, ya que los
precios de pulpa de madera dura cayeron con fuerza en
todos los mercados y los descuentos del precio de venta en
Europa se incrementaron. Ademas, la revalorizacion del real
brasileno frente al d6lar estadounidense perjudicé a ambas
empresas, que obtienen la mayoria de sus ingresos en
délares. Las acciones de Embraer se comportaron mal tras
los flojos resultados del cuatro trimestre, inferiores a las
expectativas. La apreciacién de la divisa nacional también
lastré los resultados.

En el plano de los valores, el Fondo se beneficié de su
exposicion a BM&F Bovespa, Bradesco y Petrobras. Las
acciones de BM&F Bovespa se dispararon tras un aumento
de los volimenes de los mercados de futuros de Brasil, la
venta de su participaciéon en CME Group y la aprobacién de
su oferta de adquisicién a Cetip, una plataforma/mercado
local de renta fija. Bradesco registr6 una rentabilidad
superior, ya que sus acciones se recuperaron tras las
reacciones negativas de los inversores a su adquisicién de
la division nacional de HSBC a finales de 2015. Las acciones
de Petrobras se comportaron de forma excelente, gracias a
varios factores positivos,como el nombramiento de un nuevo
consejo delegado, el encarecimiento del petréleo en los
mercados internacionales, la revalorizacion de la divisa local
(favorable al endeudamiento de la empresa) y, finalmente, la
venta de algunos activos.

ARX Investimentos Ltda
Julio de 2016
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INFORMES DE LOS ASESORES DE INVERSION continuacion

BNY MELLON JAPAN ALL CAP EQUITY FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones C del Fondo
obtuvo una rentabilidad del -17,52%, frente al -18,54% que
alcanzo el indice Tokyo Stock Price Index (TOPIX) TR y el
-17,80% de media del sector Lipper Global Equity Japan,
todas ellas expresadas en yenes japoneses.

La seleccion de valores fue el factor que mas contribuy6 a la
rentabilidad relativa superior al indice comparativo. El Fondo
se beneficio de las posiciones en Park 24 (aparcamientos y
alquileres de coches), Penta-Ocean Construction y Tsuruha
Holdings (cadena de farmacias). Entre los detractores
destacaron Mazda Motor (automoviles), Daicel Corporation
(productos quimicos diversificados) y Dai-ichi Life Insurance.
La seleccion sectorial contribuyé también ligeramente a
la rentabilidad. Entre los sectores mas sobreponderados
estuvieronelde bienesinmobiliarios,construcciéony quimico,
y entre los infraponderados, alimentacién, negociacién
mayorista y transporte por carretera.

El gestor inicié6 nuevas posiciones en Daikin (fabricante
de aire acondicionado), BIC Camera (minorista de
electrodomésticos) y Sekisui Chemical (productos de
plasticoyvivienda).Las posiciones en las acciones siguientes
se vendieron completamente: Kakaku.com (minorista
de Internet), Sumitomo Realty & Development (bienes
inmobiliarios) y AICA Kogyo (materiales de construccion
de viviendas). El gestor tom6 decisiones de sobre acciones
basdndose en las perspectivas de crecimiento de la
empresa, su sorprendente potencial de beneficios a largo
plazoy su valoracion.

El gestor cree que las perspectivas a medio y largo plazo
para el mercado de renta variable japonés siguen siendo
atractivas, ya que la economia parece haber pasado de un
largo periodo de contraccién a otro de expansion. Japén
disfruta de una singular estabilidad politica que ofrece
al pais posibilidades razonables, sino totales, de que su
politica expansionista incremente el PIB nominal en un 20%
durante los préximos cinco anos.

La recuperacion del mercado burséatil sigue a la zaga
del repunte de los beneficios corporativos desde la
crisis financiera y los inversores internacionales siguen
infraponderados. Aunque las decisiones sectoriales del
gestor se derivan de la seleccion de valores ascendente
(bottom up), el gestor espera seguir sobreponderado en
empresas que se benefician de la recuperacioén a largo plazo
de la economia nacional.

BNY Mellon Asset Management Japan Limited
Julio de 2016



RENTABILIDAD REGIONAL continuacion

BNY MELLON JAPAN SMALL CAP EQUITY FOCUS FUND
En el periodo analizado, la clase de acciones C del Fondo
obtuvo una rentabilidad del -6,86%, frente al -13,64% que
alcanzé el Russell/Nomura Small Cap TR y el -11,15% que
alcanzé el sector Lipper Global Equity Japan Small & Mid
Cap, todas ellas expresadas en yenes japoneses.

La seleccion de valores fue el factor que méas contribuyé a la
rentabilidad relativa con respecto al indice comparativo. El
Fondo se beneficié de sus posiciones en Vector (relaciones
publicas y marketing), TechMatrix (integracion de sistemas
y seguridad) y Cyberagent (publicidad en Internet y juegos).
Entre los detractores estuvieron The 77 Bank, Dowa
Holdings (mineria) y Resorttrust (centros de vacaciones de
multipropiedad). La seleccion sectorial contribuyé también
positivamente a la rentabilidad. Entre los sectores mas
sobreponderados estuvieron el de los servicios, bienes
inmobiliarios y construccion, y entre los infraponderados el
de alimentacién, maquinaria y comercio mayorista.

El gestor inici6 nuevas posiciones en Sanken Electric
(semiconductores), Sakata Inx (tinta de impresion) y Nifco
(piezas de automoviles). Mientras tanto, el gestor liquidd
su posicion en Kakaku.com (minorista de Internet), Nikkiso
(equipos médicos y bombas industriales) y Tsuruha (cadena
de farmacias). El gestor tom6 decisiones de negociacion
basadas en las perspectivas de crecimiento de la empresa,
su sorprendente potencial de beneficios a largo plazo y la
valoracion de la cotizacién de sus acciones.

El gestor cree que las perspectivas a medio y largo plazo
para el mercado de renta variable japonés siguen siendo
atractivas, ya que la economia parece haber pasado de un
largo periodo de contraccién a otro de expansién. Japén
disfruta de una singular estabilidad politica que ofrece
al pais posibilidades razonables, sino totales, de que su
politica expansionista incremente el PIB nominal en un 20%
durante los préximos cinco anos.

La recuperacion del mercado burséatil sigue a la zaga
del repunte de los beneficios corporativos desde la
crisis financiera y los inversores internacionales siguen
infraponderados la renta variable japonesa. Aunque las
decisiones sectoriales del gestor se derivan de la seleccion
de valores ascendente (bottom up), el gestor espera seguir
sobreponderado en empresas que se benefician de la
recuperacion a largo plazo de la economia nacional.

BNY Mellon Asset Management Japan Limited
Julio de 2016
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INFORMES DE LOS ASESORES DE INVERSION continuacion

BNY MELLON PAN EUROPEAN EQUITY FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del -11,90%, frente al -6,74%
que alcanz6 el indice FTSEurofirst 300 TR y el -8,81% que
alcanzo6 el sector Lipper Global Equity Europe, todas ellas
expresadas en euros.

Muchos de los mayores lastres de la rentabilidad relativa del
Fondo fueron sus posiciones financieras en Reino Unido y
la débil rentabilidad se concentré justo al final del periodo
analizado. El resultado del referéndum del Reino Unido
favorable a la salida de la UE (Brexit) provocé el desplome
de las acciones de los bancos y las aseguradoras del pais,
por la reaccién de los mercados al inesperado resultado y
su evaluacién de las repercusiones del sector financiero
britanico. En este sentido, Royal Bank of Scotland, Barclays
y Prudential contribuyeron de forma muy negativa. Las
acciones financieras de Europa continental también se
vieron afectadas tras el Brexit, entre ellas Credit Suisse
Group, que quedd muy rezagado.

La infraponeracién en el sector del petréleo y gas incidi6
negativamente en las rentabilidades, ya que el sector
repunt6 al recuperarse el crudo de sus minimos registrados
a comienzos de 2016. De igual modo, la infraponderacion
en materiales bésicos e industria perjudicé la rentabilidad.
(El sector de los materiales basicos incluye empresas
que participan en el descubrimiento, el desarrollo y el
procesamiento de las materias primas.)

Contribuyeron positivamente a la rentabilidad, entre otros,
la editorial neerlandesa Wolters Kluwers, que publicé unos
excelentes resultados durante el periodo, y la empresa
inmobiliaria LEG Immobilien, que se vio favorecida por el
auge del mercado inmobiliario residencial de Alemania. Las
acciones de laempresa de nutricion suiza Nestlé beneficiaron
al Fondo. Su accién se revaloriz6 durante la racha de
volatilidad de finales de junio tras la decisién del Brexit, ya
que los inversores valoraron el caracter estable de su negocio.

Enlasegundamitad del periodo analizado, el gestor aprovechd
la debilidad de la libra esterlina e increment6 sus posiciones
del Reino Unido, debido sobre todo a que parecia que el
electorado britanico estaba claramente a favor de la campafa
por la permanencia en el referéndum sobre la continuidad del
pais en la UE. Sin embargo, la conmocién por el resultado
resulté muy negativa para la rentabilidad tras el referéndum.

En los dltimos dias de junio, los mercados y las divisas,
sobre todo la libra esterlina, sufrieron fuertes oscilaciones.
Sin embargo, para finales de junio los mercados se habian
recuperado considerablemente y la libra esterlina se habia
estabilizado, aunque a niveles méas bajos.

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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RENTABILIDAD REGIONAL continuacion

BNY MELLON U.S. DYNAMIC VALUE FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 0,76%, frente al 6,30% que
alcanzé elindice Russell 1000 Value TRy el 0,14% que alcanz6
el sector Lipper Global Equity US, todas ellas expresadas en
délares estadounidenses.

Las accione estadounidenses subieron durante la primera
mitad de 2016, pero el periodo estuvo marcado por rachas
de debilidad y fluctuaciones de los mercados provocadas
por la preocupacién acerca del crecimiento global, mas
recientemente relacionados con la decision en referéndum
del Reino Unido de abandonar la UE. El gestor definiria el
entorno del semestre como de aversion al riesgo, favorable
a sectores “equivalentes a bonos”, como los suministros
publicos y los servicios de telecomunicaciones, asi como
los fondos de inversion inmobiliaria. (Los equivalentes a
bonos son acciones que se comportan de forma similar a
los bonos. Por lo general, son empresas mas maduras que
poseen flujos de tesoreria relativamente estables y reparten
dividendos a los accionistas.)

En este entorno, el Fondo queddé rezagado con respecto
a su indice de referencia. En el plano sectorial, finanzas,
suministros publicos e industria registraron la peor
rentabilidad relativa, mientras que tecnologia de la
informacién, servicios de telecomunicaciones y asistencia
sanitaria fueron los mas fuertes.

La economia estadounidense sigue expandiéndose a un
ritmo moderado y los ultimos indicadores econdémicos,
como los datos del empleo y los indicadores empresariales,
han superado las expectativas del mercado. El gestor
espera que esta tendencia continle, ya que el entorno de
bajo desempleo, bajos precios de la energia, baja inflacién
y bajos tipos de interés sigue respaldando de forma muy
importante la economia basada en el consumo. La Fed ha
sido reacia a subir los tipos de interés, debido a los posibles
riesgos para la economia estadounidense que suponen los
acontecimientos principalmente en otros paises. El gestor
cree que la Fed mantendrd un proceso muy gradual de
normalizacién de los tipos de interés, que se justifica por el
entorno de bajo crecimiento y baja inflacion.

The Boston Company Asset Management, LLC
Julio de 2016
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BNY MELLON US OPPORTUNITIES FUND

Durante el periodo analizado, la clase de acciones C del
Fondo obtuvo una rentabilidad del -4,90%, frente al 3,84%
que alcanz6 el indice Standard & Poor’s 500 Index TR y el
0,11% que alcanz6 la media del Lipper Global Equity US,
todas ellas expresadas en délares estadounidenses.

Los mercados globales registraron comportamientos
dispares en el primer semestre de 2016. Los vaivenes del
mercado se afianzaron por el referéndum sobre la salida
del Reino Unido de la UE, mientras que los bancos centrales
dudaron sobre las medidas de politica monetario y los
precios de la energia fluctuaron incontroladamente.

En este entorno, el Fondo quedé rezagado con respecto
a su indice de referencia. En cuanto a las rentabilidades
relativas, las posiciones en el sector de materiales del
Fondo ofrecieron un ligero impulso, mientras que finanzas,
energia, bienes de consumo discrecional (bienes y servicios
no esenciales) y asistencia sanitaria fueron los principales
lastres.

Los altimos datos econémicos estadounidenses han sido
alentadores y han respaldado la perspectiva del gestor
de que la economia estadounidense continGa en un ciclo
econémico de crecimiento sostenido aunque moderado.
A corto plazo, el gestor cree que el crecimiento deberia verse
respaldado por un pequefio aumento gradual del gasto de
consumo, junto con los crecientes niveles de gasto federal.
Entre las nuevas fuentes de crecimiento estarian un mayor
nivel de las exportaciones estadounidenses, impulsadas
por un entorno de precios mas competitivo para el délar
estadounidense, y una estabilizacién de los mercados de la
energia. Aunque el gestor espera que los datos varien de un
mes a otro, es probable que la tendencia general sea positiva
durante el resto de 2016.

The Boston Company Asset Management, LLC
Julio de 2016



RENTA VARIABLE ESPECIALIZADA

BNY MELLON GLOBAL PROPERTY SECURITIES FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 4,58%, frente al 6,95% que
alcanzé elindice FTSE EPRA/NAREIT Developed Index TRy el
2,74% que alcanzé el Lipper Global Equity Sector Real Estate
Global, todas ellas expresadas en euros.

El mercado global de valores inmobiliarios registré una
rentabilidad muy superior a la del mercado general de renta
variable global.Y ello a pesar de laimportante incertidumbre
del mercado derivada del inesperado resultado del
referéndum del Reino Unido favorable a la salida de la UE.

Los valores inmobiliarios del Reino Unido quedaron muy
rezagados, mientras que otros mercados desarrollados,
como Canadé, Australia y EE. UU. registraron rentabilidades
muy positivas y atrajeron capital tras el resultado sobre
la UE. En Asia, con su consideracién también de “refugio
seguro”, el yen se revalorizé considerablemente en junio.

La seleccion de valores en Japén y una infraponderacién en
Canada lastr6 considerablemente la rentabilidad.

La rentabilidad se debié a la acertada seleccién de
valores, especialmente en EE. UU. y el Reino Unido. Las
contribuciones a nivel regional fueron, por lo general,
neutrales, mientras que la divisa resulté un lastro, debido
sobre todo a la revalorizacion del yen. La seleccion de
valores en EE. UU., especialmente en los sectores de
centros comerciales y apartamentos, contribuy6 de forma
significativa a la rentabilidad Las posiciones en Reino
Unido y Europa también anadieron valor al Fondo, gracias al
posicionamiento del gestor en general neutral con respecto
a los riesgos relacionados con el Brexit y el posicionamiento
defensivo en Europa.

Desde una perspectiva global, los fondos de inversién
inmobiliaria siguen siendo un “refugio seguro” en un entorno
incierto. Los rendimientos de los bonos son ya bajos desde
el punto de vista histérico a nivel global y es probable
que el Brexit ejerza presion adicional a la baja sobre
los rendimientos de los bonos a largo plazo, ademéas de
ralentizarelritmo de subidas de los tipos de interés de la Fed.
En este entorno, los gestores creen que las caracteristicas
de ingresos y estabilidad del capital del sector inmobiliario
deberian incrementarse considerablemente.

CenterSquare Investment Management, Inc.
Julio de 2016
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BNY MELLON SMALL CAP EUROLAND FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del -9,12%, frente al -6,78% que
alcanz6 el indice S&P EuroZone SmallCap Index TR y el
-9,83% que alcanzo el sector Lipper Global Equity EuroZone
Small & Mid Cap, todas ellas expresadas en euros.

La renta variable registré resultados dispares en un periodo
marcado por las oscilaciones del mercado, debido a la
incertidumbre relacionada con el sorprendente resultado
del referéndum favorable a la salida de Reino Unido de la
UE, la actividad de los bancos centrales y los precios de
la energia a nivel global. En este entorno, el Fondo quedé
rezagado con respecto a su indice de referencia.

Enelplano sectorial, bienes de consumo discrecional (bienes
y servicios no esenciales), asistencia sanitaria y materiales
incrementaron la rentabilidad relativa. En cambio, el sector
financiero fue el principal lastre, seguido de servicios de
telecomunicaciones. Por paises, Francia, Finlandia e Irlanda
despuntaron por su rentabilidad relativa, mientras que
Austria, Paises Bajos e Italia quedaron rezagados.

La renta variable de los mercados desarrollados tendio
a los altibajos durante el periodo que rode6 al resultado
inesperado del referéndum favorable a la salida de la UE
(Brexit). El gestor espera que el entorno de inversion siga
siendo complejo, especialmente en Europa, mientras los
responsables politicos britanicos tratan de acordar las
condiciones del Brexit. En opini6én del gestor, esto provocara
continuas fluctuaciones en los mercados de corto a medio
plazo. En dltima instancia, la continuacion de la politica
monetaria flexible en el Reino Unido, EE. UU., Europay Japén
deberia ofrecer un resultado equilibrado. El gestor cree que
las economias de Reino Unido y Europa se ralentizaran. Sin
embargo, el continuo respaldo de los responsables politicos
mediante la flexibilizacion cuantitativa (para estimular
la economia) deberia ofrecer una mayor estabilidad en
los préximos meses. Las perspectivas del gestor son mas
precavidas al prever nuevos obstaculos en Europa. (Los
“obstaculos” son situaciones o condiciones que dificultan
el crecimiento.)

The Boston Company Asset Management, LLC
Julio de 2016
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RENTA VARIABLE PASIVA

BNY MELLON S&P 500® INDEX TRACKER

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 2,91%, frente al 3,49% que
alcanzé el indice S&P 500 Index NR y el 0,14% que alcanzé
el sector Lipper Global Equity US, todas ellas expresadas en
délares estadounidenses.

A 30 de junio de 2016, el error de seguimiento anualizado en
un ano del Fondo era del 0,03%. El error de seguimiento esta
relacionado con las retenciones fiscales y el coste asociado a
la gestion de las actividades diarias. El error de seguimiento
previsto del Fondo es del 0,04%. Por su parte, la diferencia
entre el Fondo y el indice S&P 500 esta relacionada con
el impacto sobre el primero de las comisiones y el coste
asociado a la gestion de las actividades diarias del anterior.

El error de seguimiento anualizado que se indica se
calculé a partir de las rentabilidades mensuales brutas
correspondientes al periodo en cuestion. El error de
seguimiento es la desviacion tipica de las rentabilidades
relativas anualizadas (multiplicado por la raiz cuadrada
de 12).

Para mas comentarios, puede consultarse la descripcién del
mercado al principio de este documento.

Mellon Capital Management Corporation
Julio de 2016
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BONOS CORPORATIVOS Y SOBERANOS

BNY MELLON ASIAN BOND FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 5,56%, frente al 6,54% que
alcanz6 el indice JP Morgan Asia Credit y el 6,29% que
alcanzo el sector Lipper Global Bond Asia Pacific HC, todas
ellas expresadas en ddlares estadounidenses.

La rentabilidad inferior se debié principalmente a la
seleccion de valores y la asignacion de activos, aunque esto
se vio ligeramente compensado por la positiva asignacion
a la curva de tipos. (La curva de tipos es la representacion
grafica de la relacion entre el rendimiento de los bonos de la
misma calidad crediticia, pero con diferentes vencimientos.
Puede servir como indicador de los tipos de interés futuros.)

En cuanto a la asignaciéon de activos, el factor que mas
contribuyé a la rentabilidad fue la sobreponderacién en
Indonesia, ya que sus bonos se comportaron bien. También
ayud6 a la rentabilidad relativa del gestor la asignacion
por paises, con infraponderaciones en China, Hong Kong y
Singapur. Sin embargo, estas posiciones favorable se vieron
contrarrestadas en parte por la posiciéon en el mercado de
bonos estadounidenses, noincluidaenelindice de referencia.

Encuantoalaselecciéndevalores,despunt6laempresaindia
Vedanta Resources. La seleccién de valores en Indonesia
también contribuyé a la rentabilidad. El mayor lastre fue
la seleccion de valores en Hong Kong, especialmente la
posicion en Noble Group, que quedé rezagada.

La asignacién a la curva de tipos en EE. UU. contribuyd
a la rentabilidad, al igual que las posiciones en bonos
denominados en moneda local en Indonesia.

En general, el Fondo ha estado infraponderado en el riesgo
de diferenciales de crédito, en detrimento de China y con
sobreponderaciones en Indonesia, Pakistan y Sri Lanka.
(EL diferencial de la renta fija se expresa generalmente
como la diferencia de rendimiento entre bonos con el
mismo vencimiento pero con diferente calidad crediticia.)
La duracion esta ligeramente infraponderada, pero el gestor
buscaoportunidades paraaproximarlaaneutral.(Laduracion
es una medida de la sensibilidad del precio de una inversién
de renta fija a las variaciones de los tipos de interés.)

Standish Mellon Asset Management Company, LLC
Julio de 2016



BONOS CORPORATIVOS Y SOBERANOS
continuacion

BNY MELLON CROSSOVER CREDIT FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 4,53%, comparada con el 5,10%
que alcanz6 el 70% iBoxx Euro Corporate Non-Financial BBB
Index/30% Bank of America Merrill Lynch Euro High Yield
Non-Financial BB Constrained Index y el 3,10% que alcanzé
el sector Lipper Global Bond EUR Corporates, todas ellas
expresadas en euros.

En claro contraste con la fuerte correccion registrada
en los mercados de materias primas y renta variable, los
diferenciales del crédito se ampliaron en los dos primeros
meses del afo, ante la intolerancia al riesgo generalizada;
los bonos con beta elevada quedaron especialmente
rezagados con respecto al mercado general. (El diferencial
de la renta fija se expresa generalmente como la diferencia
de rendimiento entre bonos con el mismo vencimiento pero
con diferente calidad crediticia. Los instrumentos con beta
elevada seran mas volatiles que el mercado.) Los mercados
se recuperaron gracias al programa de compras de bonos
corporativos del BCE anunciado en marzo. Los volimenes de
compras mayores de lo esperado, asi como el mayor margen
de compras de los mercados, provocé una reducciéon de los
diferenciales de ladeuda corporativa, de forma que los bonos
subordinados y con beta elevada superaron al mercado
general. (La deuda subordinada tiene menor prioridad que
otros tipos de deuda a la hora de reclamar activos.) El BCE
comprara hastael 70% delvolumen de emisiones, incluyendo
bonos a largo plazo, asi como bonos de emisores de fuera de
la zona de euro que utilizan vehiculos de financiacion en la
zona del euro.

Al final de la primera mitad del afo, el resultado sorpresa
favorable al Brexit (la decision de los electores britanicos
de abandonar la UE) provocé una ola de ventas en los
mercados de capitales y un aumento de las oscilaciones
del mercado. Los diferenciales corporativos se ampliaron
inicialmente, aunque en los siguientes dias se redujeron
hasta casi sus niveles anteriores. Las continuas compras
de deuda por parte del BCE y las declaraciones de apoyo del
Banco de Inglaterra contribuyeron a estabilizar la confianza
del mercado. Las empresas aprovecharon el prolongado
entorno de bajos rendimientos para refinanciary ampliar los
vencimientos de su deuda.

BNY MELLON GLOBAL FUNDS, PLC

INFORMES DE LOS ASESORES DE INVERSION continuacion

La rentabilidad total positiva del Fondo se vio impulsada
por los menores diferenciales y la caida de los tipos de
interés. Comparado con el indice, la acertada seleccion de
valores compensoé los costes de negociaciéon y cobertura.
La seleccion de valores fue especialmente positiva en
telecomunicaciones, ya que el Fondo no mantenia ninguna
posicién en el emisor Ol Brazil, que se declardé en quiebra
en junio. La asignacion de activos incidi6 de forma positiva,
debido a la sobreponderacién del Fondo en recursos
basicos. Durante el afo, la gestion activa de la duracién y
el posicionamiento en la curva de tipos tuvieron un efecto
ligeramente negativo en la rentabilidad relativa. (La duracién
es una medida de la sensibilidad del precio de una inversion
de renta fija a las variaciones de los tipos de interés. La curva
de tipos es la representacion grafica de la relacion entre el
rendimiento de los bonos de la misma calidad crediticia, pero
con diferentes vencimientos. Puede servir como indicador
de los tipos de interés futuros.)

Dado el actual entorno de bajos rendimientos e indices
de impago, el Fondo mantiene una sobreponderacién en
emisores con calificacion BB. Se ha adoptado una estrategia
de cobertura para reducir la posicién global de riesgo.

Oddo Meriten Asset Management Gmbh
Julio de 2016
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En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad, una vez deducidas las comisiones,
del 10,08%, frente al 7,80% que alcanz6 el indice JP Morgan
CEMBI-BD (USD) y el 7,65% que alcanzé el sector Lipper
Global Bond Emerging Markets Global Corporates, todas
ellas expresadas en délares estadounidenses.

El Fondo generé una rentabilidad positiva durante la primera
mitad de 2016. La deuda del mercado emergente repunté
durante el periodo analizado, a pesar del complicado inicio
del ano. Los sectores que mejor se comportaron durante el
periodo fueron petréleo y gas, metales y mineria, asi como
telecomunicaciones. Unicamente el sector diversificado
lastré la rentabilidad. Por paises, Rusia, Brasil e Indonesia
registraron el mejor comportamiento, mientras que Hong
Kong, Catar y Trinidad y Tobago fueron los Unicos paises
que generaron rentabilidades negativas. En el plano
regional, Latinoamérica fue la regién que mas contribuy6
a la rentabilidad, mientras que Oriente Medio y Africa fue
el principal lastre. El gestor sigue siendo optimista con
respecto a los mercados emergentes, dada la estabilizacion
que muestra la evolucién subyacente de los mercados.
Ademas, el gestor cree que las valoraciones son atractivas
si tenemos en cuenta que buena parte de los bonos globales
ofrecen actualmente rendimientos negativos.

Insight Investment Management (Global) Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON EMERGING MARKETS DEBT FUND
En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 8,79%, frente al 10,90% que
alcanz6 el JP Morgan EMBI Global y el 9,32% que alcanz6
el sector Lipper Global Bond Emerging Markets Global HC,
todas ellas expresadas en délares estadounidenses.

Tanto la seleccion de paises como la seleccion de valores
lastraron la rentabilidad.

Por paises, despuntaron por su contribucion a la asignacién
regional las infraponderaciones en Libano, Filipinas y
China. Las sobreponderaciones de Irak y México también
contribuyeron a la rentabilidad. La rentabilidad positiva de
esos paisesseviocontrarrestadaporlassobreponderaciones
en Republica Dominicana, junto con la infraponderacion en
Colombia.

En la seleccion de valores, los principales motores de
rentabilidad fueron las posiciones en PDVSA, PEMEX y VEB
Bank of Russia,bonos que hanrepuntado considerablemente
desde el principio delafio. El mayor lastre para la rentabilidad
ha sido la pequefa posicién en ODBR, ya que el gestor se
mantuvo esperando a acontecimientos que podrian mejorar
la rentabilidad. Estos bonos han repuntado en los altimos
meses y el gestor va a seguir muy de cerca las nuevas
noticias que surjan.

El gestor aprecia actualmente una estabilizacién en el ciclo
de beneficios corporativos de los mercados emergentes,
lo que probablemente serd positivo para esta clase de
acciones. La continua evolucién a la baja de los beneficios
ha supuesto un lastre para esta clase de activos en los
altimos afos. Las recientes evidencias sugieren que las
perspectivas de la evolucién de los beneficios podrian ser
exageradas y que podrian ser mas positivas.

El gestor cree que las oscilaciones a corto plazo van a
continuar, debido al aumento de la incertidumbre en los
mercados financieros globales. Sin embargo, gracias al
mayor atractivo de los bonos de los mercados emergentes
denominados en délares estadounidenses, el gestor sigue
esperando que los diferenciales se reduzcan durante el
proximo semestre. (El diferencial de la renta fija se expresa
generalmente como la diferencia de rendimiento entre
bonos con el mismo vencimiento pero con diferente calidad
crediticia. Un diferencial mide cuanto méas paga unaempresa
por tomar prestado dinero que lo que paga el gobierno.)
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El gestor sigue siendo optimista en sus perspectivas para
la deuda privada de los mercados emergentes denominada
en doélares estadounidenses y no varié sus perspectivas
macroeconémicas en junio con respecto a las de abril y
mayo. La opinién positiva del gestor con respecto a esta
clase de activos sigue basandose en los siguientes factores.
En primer lugar, las politicas monetarias laxas vuelven a
respaldar la economia global; en segundo lugar, la Fed ha
mostrado una mayor cautela con respecto a las subidas de
los tipos de interés y el BCE sigue ampliando el crédito para
estimular la economia;y en tercer lugar, el Gobierno chino ha
flexibilizado sus politicas monetariay fiscal como respuesta
al riesgo de desaceleracion.

Standish Mellon Asset Management Company, LLC
Julio de 2016
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BNY MELLON EMERGING MARKETS DEBT LOCAL
CURRENCY FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 11,99%, frente al 14,02% que
alcanz6 el indice JP Morgan GBI-EM Global Diversified TR
y el 11,85% que alcanzé el Morningstar Europe OE Global
Emerging Markets Bond - Local Currency, todas ellas
expresadas en ddlares estadounidenses.

Las posiciones en divisas fueron el principal lastre para
la rentabilidad, mientras que el posicionamiento en tipos
locales incidi6 de forma positiva. Los factores que mas
contribuyeron a la rentabilidad superior de la duracion
local fueron las sobreponderaciones en Brasil, Rusia y
Colombia. (La duracién es una medida de la sensibilidad
del precio de una inversion de renta fija a las variaciones de
los tipos de interés.) En general, los rendimientos locales de
los dos primeros han repuntado desde principios de 2016.
La exposiciéon a bonos denominados en pesos argentinos,
no incluida en el indice de referencia, contribuyé también
al mejor comportamiento de la duracién. Los bonos locales
tailandeses y peruanos fueron los mayores lastres para la
rentabilidad relativa.

En cuanto a las divisas, las sobreponderaciones en el
real brasilefo, la rupia indonesia y el peso colombiano
contribuyeron de forma gradual a la rentabilidad. El primero
sigui6 fortaleciéndose ya que sus ciudadanos observaron
una mejora de la situacién politica, algunas medidas de
ajuste de la politica fiscal y la percepcion de una actitud
mas favorable a reforzar la divisa por parte del nuevo
presidente del banco central. Las infraponderaciones en
el rand sudafricano, el nuevo sol peruano y el bat tailandés
fueron los principales lastres para la rentabilidad superior
de las divisas.

A corto plazo, el gestor espera que la incertidumbre
politica siga ejerciendo cierta presién sobre los activos de
los mercados emergentes, principalmente en las divisas.
Hasta ahora, los principales rentabilidades inferiores han
provenido de las divisas centradas en el euro, ya que el
crecimiento de estos paises se ha revisado a la baja por
factores relacionados con la negociacion y los flujos de las
carteras. El efecto hasta la fecha ha sido menor del previsto
por muchos analistas, debido en parte a que los mercados
globales prevén una mayor flexibilidad por parte de los
bancos centrales, si las condiciones asi lo exigen.
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En opinion del gestor, no se espera que el Brexit (la votacion
del Reino Unido favorable a la salida de la UE) incida de
forma importante en el crecimiento global a medio plazo.
Como resultado, el gestor cree que la inestabilidad actual
ofrecerd oportunidades para ahadir riesgo a las carteras.

En opinién del gestor, el entorno de la deuda de los
mercados emergentes denominada en divisas locales
es mucho mas favorable ahora que en los ultimos tres
anos. En primer lugar, las valoraciones son atractivas.
En segundo lugar, los principales factores externos de
la clase de activos (el petroleo y las materias primas,
la politica monetaria estadounidense y China) parecen
funcionar mejor. La estabilizacién del precio del petréleo
cambia sustancialmente las perspectivas de los mercados
emergentes. La politica monetaria estadounidense podria
volver a situarse en el centro de la atencién si la Fed decide
(finalmente) elevar los tipos de interés en la segunda mitad
de 2016, aunque el impacto sobre el mercado deberia ser
menos importante que el de finales de 2015 (el periodo
hasta la primera subida de los tipos de interés desde 2015).
Es evidente que la Fed desea normalizar los tipos a un
ritmo muy gradual, reduciendo la divergencia implicita de
las politicas con el BCE. Por Gltimo, parece que la politica
monetaria, fiscal y, lo que es mas importante, de tipos de
cambio de China ofrecera respaldo durante los préoximos
meses, ya que las autoridades tratan de evitar que la
economia se ralentice demasiado.

Conviene recordar que los factores ciclicos internos en la
mayoria de los paises del universo del Fondo siguen siendo
complejosy, por tanto, el gestor seguira siendo algo selectivo
y precavido al anadir riesgo a nuestras carteras.

Standish Mellon Asset Management Company, LLC
Julio de 2016
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BNY MELLON EMERGING MARKETS DEBT
OPPORTUNISTIC FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 9,64%, frente al 11,95%
que alcanzé el BNYM Emerging Market Opportunistic
Comparative Index (50/25/25) y el 9,32% que alcanzd el
sector Lipper Global Bond Emerging Markets Global HC,
todas ellas expresadas en ddlares estadounidenses.

Las posiciones en divisas y la seleccién de valores del Fondo
fueron los principales lastres sobre la rentabilidad, mientras
que la asignacion por paises solo contribuyé de forma
muy menor.

EnlapartedelFondoendélaresestadounidenses,despuntaron
por su contribucién nuestras sobreponderaciones en Irak
y Argentina. Nuestras infraponderaciones en Singapur y
Corea también ayudaron a la asignacion por paises. Las
infraponderaciones en Zambia y Sudafrica contrarrestaron
ligeramente la atribucion de la asignacion por paises. En la
seleccion de valores, la posicion en PDVSA despunt6 por su
contribucién positiva a la rentabilidad, debido al repunte
de estos bonos. En el lado negativo, las posiciones en los
bonos de Pemex a largo plazo y la sobreponderacién en
ODBR lastraron la rentabilidad. Los bonos de ODBR han
repuntado en los Gltimos meses y el gestor sigue creyendo
que repuntaran, pero sigue muy de cerca la situacion.

Enlosbonosdenominados endivisas nacionales,los factores
que mas contribuyeron a la rentabilidad superior de la
duraciénlocalfueronlassobreponderacionesenBrasil,Rusia
y Colombia. (La duracién es una medida de la sensibilidad
del precio de una inversién de renta fija a las variaciones de
los tipos de interés.) En general, los rendimientos locales de
los dos primeros han repuntado desde principios del afio.
La exposiciéon a bonos denominados en pesos argentinos,
no incluida en el indice de referencia, contribuy6 también
al mejor comportamiento de la duracién. Los bonos locales
peruanos y la infraponderacién en Sudafrica fueron los
principales lastres para la rentabilidad relativa.

En cuanto a las divisas, las sobreponderaciones en el
real brasilefo, la rupia indonesia y el peso colombiano
contribuyeron a la rentabilidad. El primero sigui6
fortaleciéndose ya que los brasilefios observaron una mejora
de la situacién politica del pais, algunas medidas de politica
fiscaly la percepcion de una actitud mas favorable a reforzar
la divisa por parte del nuevo presidente del banco central.
Nuestras infraponderaciones en el rand sudafricano, el sol
peruanoy el bat tailandés fueron los principales lastres para
la rentabilidad superior de las divisas.
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A corto plazo, el gestor espera que la incertidumbre politica
siga ejerciendo presién sobre los activos de los mercados
emergentes, principalmente en las divisas. Hasta ahora, los
principales rentabilidades inferiores han provenido de las
divisas centradas en el euro, ya que el crecimiento de estos
paises se ha revisado a la baja por factores relacionados con
la negociacion y los flujos de las carteras. El efecto hasta
la fecha ha sido menor del previsto por muchos analistas,
debido en parte a que los mercados globales prevén nuevas
medidas de estimulo por parte de los bancos centrales en
caso necesario.

En opinion del gestor, no se espera que el Brexit (la votacion
del Reino Unido favorable a la salida de la UE) incida de
forma importante en el crecimiento global a medio plazo.
Por tanto, el gestor cree que la inestabilidad actual ofrecera
oportunidades para anadir riesgo al Fondo.

En opinion del gestor, el entorno de la deuda de los mercados
emergentes denominada en divisas locales es mucho més
favorable ahora que en los dltimos tres afios de acuerdo con
los siguientes factores. En primer lugar, las valoraciones
son atractivas y, en segundo lugar, los principales factores
externos de la clase de activos (el petréleo y las materias
primas, la politica monetaria estadounidense y China)
parecen funcionar mejor. La estabilizacién del precio
del petréleo cambia sustancialmente las perspectivas
de los mercados emergentes. La politica monetaria
estadounidense podria volver a situarse en el centro de la
atencion si la Fed decide (finalmente) elevar los tipos en la
segunda mitad de 2016 El impacto sobre el mercado deberia
ser menos importante que el de finales de 2015 (el periodo
hasta la primera subida de los tipos), ya que es evidente
que la Fed desea normalizar los tipos de interés a un ritmo
muy gradual, reduciendo la divergencia implicita de las
politicas con el Banco Central Europeo. Por Gltimo, parece
que la politica monetaria, fiscal y, lo que es mas importante,
de tipos de cambio de China ofrecera respaldo durante los
préximos meses, ya que las autoridades tratan de evitar que
la economia se ralentice demasiado.

Conviene recordar que los factores ciclicos internos en la
mayoria de los paises del universo del Fondo siguen siendo
complejosy, por tanto, el gestor seguira siendo algo selectivo
y precavido al anadir riesgo a nuestras carteras.

Standish Mellon Asset Management Company, LLC
Julio de 2016

BNY MELLON GLOBAL FUNDS, PLC

INFORMES DE LOS ASESORES DE INVERSION continuacion

BNY MELLON EUROLAND BOND FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 3,34%, frente al 4,86% que
alcanz6 el indice Barclays Euro Aggregate Bond Index TRy el
2,39% que alcanz6 el sector Lipper Global Bond EUR, todas
ellas expresadas en euros.

La asignacion a divisas, la asignacién al mercado local y
la seleccion de valores fueron los mayores lastres para la
rentabilidad del Fondo. El posicionamiento en la curva de
tipos fue lo que mas contribuy6 a la rentabilidad del Fondo.
La curva de tipos es la representacion grafica de la relacién
entre el rendimiento de los bonos de la misma calidad
crediticia, pero con diferentes vencimientos. Puede servir
como indicador de los tipos de interés futuros.

La rentabilidad inferior del posicionamiento en divisas en los
mercados desarrollados (délares australiano y neozelandés)
contrarrestd sobradamente la rentabilidad positiva de las
divisas de los mercados emergentes (especialmente el real
brasilefio, el won surcoreano y el nuevo délar taiwanés).
En cuanto al posicionamiento en la curva de tipos, el del
Fondo contribuyé de forma importante a la rentabilidad.
El nivel de riesgo global del Fondo se ha reducido y los
principales contribuidores al error de seguimiento son los
bonos vinculados a inflacion y las divisas.

El gestor sigue considerando que el crecimiento de los
paises europeos semi-core es débil en comparaciéon con
el crecimiento méas fuerte de la Europa periférica, y esta
infraponderado Francia, Austria y Bélgica. La exposicion se
mantuvo en los mercados emergentes de lata calidad que se
considera que tienen monedas fuertes, como Marruecos y
Pera. La posicién en bonos corporativos de alto rendimiento
(deuda con una calificacion inferior a “BBB” segin la
agencia de calificacion crediticia Standard & Poor’s) sigue
estando sobreponderada. En cuanto al crédito con categoria
de inversion (deuda emitida por las empresas con un
calificacion de BBB y superior segin Standard & Poor’s),
el Fondo mantiene esta sobreponderado en los sectores
financiero e industrial.

Standish Mellon Asset Management Company, LLC
Julio de 2016
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En el periodo analizado, la clase de acciones A Euro del
Fondo obtuvo una rentabilidad del 3,09% frente al 4,09%
que alcanzé el indice Markit iBoxx Euro Corporates TR y el
3,10% que alcanzé el Lipper Global Bond EUR Corporates
sector, todas ellas medidas en euros.

El primer semestre de 2016 se caracterizd6 por las
fluctuaciones de los mercados. Durante los tres primeros
meses, la posicion en bancos fue en general negativa desde
el punto de vista sectorial. La seleccion de valores lastré
también larentabilidad:los bancos quedaron muy rezagados,
mientras que la posicién ligeramente infraponderada en
duracion en el extremo inicial de la curva de tipos resulté
ligeramente negativa. (La duracién es una medida de la
sensibilidad del precio de una inversion de renta fija a las
variaciones de los tipos de interés. La curva de tipos es la
representacion grafica de la relacion entre el rendimiento de
los bonos de la misma calidad crediticia, pero con diferentes
vencimientos. Puede servir como indicador de los tipos de
interés futuros.) El gestor redujo el riesgo durante los tres
primeros meses de 2016 vy, posteriormente, lo incrementé
al repuntar los mercados, pasando a nuevas emisiones mas
atractivas. En el trimestre cerrado al final de junio se produjo
unrepuntede las oscilaciones del mercado porelreferéndum
del Reino Unido sobre su pertenencia a la UE que tuvo lugar
el 23 de junio. La seleccion de valores fue inicialmente
positiva, pero después lastro la rentabilidad. La seleccion
de valores resultd negativa en abril y junio, mientras que
en mayo reportd ganancias. Una ligera infraponderacién en
duracion resultd favorable en los tres primeros meses, pero
después lastré la rentabilidad.

Insight Investment Management (Global) Limited
Julio de 2016

32

BNY MELLON GLOBAL FUNDS, PLC

INFORMES DE LOS ASESORES DE INVERSION continuacion

BNY MELLON GLOBAL BOND FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones A del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 9,85%, frente al 10,58% que
alcanz6 el JP Morgan Global Government Bond Index
(Unhedged) TR y el 4,67% que alcanzd el sector Lipper
Global Bond Global (Filtered USD), todas ellas expresadas en
délares estadounidenses.

Los inversores se mostraron muy reacios al riesgo al
principio del primer trimestre de 2016, lo que provocé caidas
generales de los rendimientos de la deuda publica. Esta
tendencia continué hasta mediados de febrero, cuando la
confianza de los inversores invirtié6 su tendencia. En este
entorno, los bonos del Tesoro a largo plazo contribuyeron
de forma importante a las rentabilidades durante el primer
trimestre. Por otra parte, las posiciones en Queensland
Treasury Corporation con vencimiento a diez afios también
repuntaron con fuerza, pues las expectativas de los tipos
de interés australianos se redujeron por la debilidad del
crecimiento globaly la preocupacién acercade China.Ciertos
bonos soberanos de los mercados emergentes denominados
en divisa local (incluyendo México 2021 y Colombia 2030)
contribuyeron de forma muy positiva a la rentabilidad, ya
que la tolerancia al riesgo mejor6 significativamente desde
mediados de febrero. La infraponderacién en la deuda
publica japonesa detrajo algo de rentabilidad relativa; sin
embargo, esto se vio compensado en parte por el sesgo
del Fondo favorable al extremo largo de la curva de tipos
japonesa, que repunt6 con fuerza gracias al respaldo del
Banco de Japén. (La curva de tipos es la representacion
grafica de la relacion entre el rendimiento de los bonos de la
misma calidad crediticia, pero con diferentes vencimientos.
Puede servir como indicador de los tipos de interés futuros.)

Después,ladiversificaciondel Fondode posicionesdelTesoro
de EE. UU. A valores del Tesoro estadounidense protegidos
contra la inflacion (TIPS) resulté beneficiosa, mientras que
los rendimientos de los bonos del Tesoro convencionales
se movieron al alza. A pesar del posicionamiento favorable
en la curva de tipos —orientado hacia el extremo largo—, la
infraponderacion en laduracion (la sensibilidad a los tipos de
interés) de la deuda publica japonesa lastré la rentabilidad.

En mayo, los mercados financieros se comportaron de
forma mediocre, ya que los participantes de los mercados
asumieron las perspectivas de bajo crecimiento global y el
tono inesperadamente duro («de halcén») de la Fed. (La Fed
tiene un mandato dual que consiste en maximizar el empleo
y mantener baja la inflacién. Se denomina «halcones» a los
miembros del Comité Federal de Mercado Abierto que hacen
mayor hincapié en el objetivo de inflacion.) En este entorno,
el posicionamiento en la curva de tipos estadounidense
y la duracién sobreponderada en Australia del Fondo
contribuyeron de forma muy positiva a la rentabilidad. La
curva de tipos estadounidense se aplané (con una subida
de los rendimientos a corto plazo), mientras que la deuda
publica australiana y neozelandesa repuntd por el menor
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crecimiento y el anuncio del Banco de la Reserva Federal de
Australia de una rebaja del 0,25% de los tipos a principios
de mayo. (Se dice que una curva de tipos es plana cuando
apenas hay diferencia entre los tipos de interés a corto y
largo plazo.) La duracion larga en el euro y el sesgo favorable
a los Gilts britanicos a largo plazo contribuyeron también a
las rentabilidades relativas, ya que la curva de tipos europea
se aplané como reaccién al debilitamiento del crecimiento
y los riesgos politicos regionales (incluyendo el referéndum
britanico sobre la UE y las elecciones generales espaiiolas).

Tras el resultado del referéndum favorable a la salida del
Reino Unido de la UE, se produjo un fuerte repunte de las
oscilaciones de los mercados financieros y un desplome
del valor de muchos activos de riesgo. (Activo de riesgo
es un término utilizado para describir cualquier valor
o instrumento financiero cuyo precio estad sujeto a una
volatilidad considerable. Un activo libre de riesgo es la deuda
publica de alta calidad.) Un sesgo hacia el extremo largo
de los mercados de deuda publica core (Gilts britanicos y
sobre todo bonos del Tesoro estadounidense) contribuyd
considerablemente a que el Fondo se beneficiase de la
“huida hacia la calidad” de los inversores de finales de junio.

En cuanto a la actividad del Fondo, en enero se anadio
duracion estadounidense con lacompradevalores del Tesoro
estadounidense con vencimientos en 2025 y 2043. En los
primeros dos meses del periodo analizado se incrementd
también la duracion del yen japonés, mediante deuda
plblica japonesa a 30 afos. Al recuperarse la confianza de
los inversores, y con las valoraciones y las divisas en niveles
deprimidos desde la segunda mitad de febrero, el gestor
anadio al Fondo cierta exposicién a la deuda soberana de los
mercados emergentes denominada en divisa local (México
y Colombia).

En un entorno de reduccién de las expectativas de
subidas de los tipos estadounidenses y las incertidumbres
relacionadas con el referéndum del Reino Unido, la duracion
general del Fondo se incrementé a 7,6 anos al final del
periodo analizado, pasando la sobreponderacién relativa
en la duracion del délar estadounidense de 0,1 a 0,4 afos,
principalmente mediante la adquisicion de méas posiciones
convencionales a largo plazo (2043 y 2045) y valores del
Tesoro estadounidense vinculados a inflacion (2041).

El posicionamiento en libras esterlinas se mantuvo cortoy la
exposiciénaleuroseredujodeneutralaunainfraponderacion
del 4% durante el periodo, por la continua debilidad del
crecimiento y la flexibilizacion monetaria. Entretanto, las
perspectivas de estabilizacion del crecimiento de China
provocaron el paso de un posicionamiento corto a largo en
el délar australiano.

Newton Investment Management Limited
Julio de 2016
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BNY MELLON GLOBAL CREDIT FUND
El Fondo se lanz6 el 29 de febrero de 2016.

En el periodo analizado desde su creacién, la clase de
acciones C del Fondo obtuvo una rentabilidad del 4,90%,
frente al 4,93% que alcanzé el indice Barclays Global
Aggregate Credit USDH TR y el 5,07% que alcanzé la media
del sector Lipper Global Bond Global, todas ellas expresadas
en euros.

A principios de 2016, el gestor traté de reducir el riesgo,
especialmente el relacionado con el sector financiero
Con mercados chinos bajo presion, el gestor se deshizo
de su exposicién a dos empresas de propiedad estatal.
Tras un periodo de fuerte rentabilidad superior, el gestor
redujo también la exposiciéon a los bonos municipales
estadounidenses mediante la venta de la deuda emitida por
el Estado de California.

El gestor aproveché la oportunidad de recoger beneficios
de emisores que habian obtenido una rentabilidad superior,
a pesar de la ampliacién de los diferenciales de crédito.
(EL diferencial de la renta fija se expresa generalmente
como la diferencia de rendimiento entre bonos con el
mismo vencimiento pero con diferente calidad crediticia.
Un diferencial mide cuanto méas paga una empresa por tomar
prestado dinero que lo que paga el gobierno.) La exposicion
a los valores financieros estadounidenses se redujo y la
atencién se centré cada vez mas en la mejora del crédito
(inversiones de renta fija). Se increment6 la proteccion
frente a los movimientos a la baja de los mercados. Antes del
referéndum del Reino Unido sobre su permanencia en la UE,
el gestor redujo el riesgo al recortar las posiciones en deuda
bancaria subordinaday las inversiones periféricas europeas.
(La deuda subordinada tiene menor prioridad que otros tipos
de deuda a la hora de reclamar activos.) Esto contribuyé a
reducir en cierta medida el impacto del sorprendente
resultado del referéndum britanico. Durante todo el periodo
analizado, el gestor mantuvo una sobreponderacién en el
crédito (renta fija) denominado en délares estadounidenses,
asi como en valores respaldados por activos.

Insight Investment Management (Global) Limited
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BNY MELLON GLOBAL HIGH YIELD BOND FUND

En el periodo analizado, la clase de acciones C del Fondo
obtuvo una rentabilidad del 5,33%, frente al 8,60% que
alcanzo6 el Bank of America Merrill Lynch Global High Yield
Constrained Index TRy el 5,77% que alcanz6 el sector Lipper
Global Bond Global High Yield, todas ellas expresadas en
délares estadounidenses.

La rentabilidad del Fondo se vio perjudicada por su
infraponderacion en los sectores de energia y mineria
y metales, asi como por el crédito de los mercados
emergentes (inversiones de renta fija). Dada la evolucion
de los precios del petréleo a comienzos de 2016, el gestor
consideré que habria muchas probabilidades de que se
produjeran impagos importantes en el sector de la energia
de alto rendimiento de EE. UU. En consecuencia, el Fondo
mantuvo su infraponderacién en los sectores de energia y
metales y mineria. La sélida recuperacion de los precios de
las materias primas, fundamentada inicialmente en factores
técnicos del mercado, lastré las rentabilidades relativas.
El Fondo mantuvo también una infraponderacién en el
crédito de los mercados emergentes, debido al bajo nivel de
transparencia financiera y gobierno corporativo de algunos
emisores de Brasil, Rusia, India y China (BRIC).

Mirando hacia delante, los resultados politicos y econémicos
derivados del referéndum britanico sobre la UE han
provocado una evolucién incierta de los activos de riesgo.
Ademas, el impacto definitivo de este referéndum no sera
igual en todas las regiones y mercados.

El gestor cree que la actual ampliacién de los diferenciales,
debida al resultado del referéndum britanico sobre
la UE, genera oportunidades de inversion atractivas,
especialmente en las empresas estadounidenses con una
exposicion minima a Europa. (El diferencial de la renta fija
se expresa generalmente como la diferencia de rendimiento
entre bonos con el mismo vencimiento pero con diferente
calidad crediticia. Un diferencial mide cuanto méas paga
una empresa por tomar prestado dinero que lo que paga
el gobierno.) Esta opinion se basa en el continuo, aunque
moderado, crecimiento estadounidense, las expectativas de
flexibilidad de la Fed, los balances corporativos razonables y
los rendimientos atractivos.

Ademas, las oportunidades del alto rendimiento
estadounidense dependen principalmente de EE. UU. por
lo que respecta a méas del 80% de sus ingresos. El gestor
esté aprovechando estas oportunidades en sus mandatos
globales sirviéndose de la profundidad y la experiencia de
los analistas de la firma radicados en EE. UU.
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T