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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 7, de una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: El Fondo podra realizar sus inversiones, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC

financieras que sean activo apto,

armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora (maximo del 10% del patrimonio), sin limites maximos en lo
que se refiere a

la distribucion de activos por su naturaleza (Renta Variable o Renta Fija), tipo de emisor (publico o privado), ni por rating
de

emisidn/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursétil, ni por divisa, ni por sector econdmico, ni por paises. Se podra
invertir en

paises emergentes.

Dentro de la renta fija el Fondo podra invertir en depdsitos y en instrumentos del mercado monetario cotizados o no,
siempre que sean

liquidos.Se podra invertir hasta un 100% de la exposicion total en renta fija de baja calidad crediticia.

El riesgo divisa podra alcanzar el 100% de la exposicion total.

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




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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2017 2016
indice de rotacion de la cartera 0,25 0,00 0,25 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,27 0,14 0,27 -0,01

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 74.576,33 62.756,51
N° de Participes 12 6
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

10 EUROS

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 764 10,2399
2016 638 10,1709
2015
2014
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,32 0,04 0,36 0,32 0,04 0,36 mixta al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2017 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 0,68 0,68 1,41 0,46

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,48 03-03-2017 -0,79 01-12-2016 -0,79 01-12-2016
Rentabilidad maxima (%) 0,44 06-02-2017 0,97 02-09-2016 0,97 02-09-2016

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

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

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado o : : . - - - -
2017 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 3,27 3,27 5,92 4,93

lbex-35 11,40 11,40 14,36 17,93

Letra Tesoro 1 afio 0,15 0,15 0,69 0,24
VaR histérico del

o 1,05 1,05 1,01 0,18

valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2017 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2016 Afio t-2 Ano t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,52 0,52 0,42 0,46 0,25 1,25

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

compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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B) Comparativa
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacion inversora.

Patrimonio L
I . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 505 12.191 0,02
Renta Fija Euro 1.283 61.795 0,45
Renta Fija Internacional 11 259 1,71
Renta Fija Mixta Euro 8 876 2,36
Renta Fija Mixta Internacional 59 2.405 1,16
Renta Variable Mixta Euro 6 112 4,37
Renta Variable Mixta Internacional 19 381 4,22
Renta Variable Euro 128 9.009 7,29
Renta Variable Internacional 73 7.371 6,54
IIC de Gestion Pasiva(l) 26 2.751 1,92
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 544 19.422 1,08
Global 534 16.750 3,34
Total fondos 3.196 133.321 2,87
*Medias.

(2): incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 543 71,07 435 68,18
* Cartera interior 240 31,41 232 36,36
* Cartera exterior 303 39,66 202 31,66
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 201 26,31 202 31,66
(+/-) RESTO 19 2,49 1 0,16
TOTAL PATRIMONIO 764 100,00 % 638 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

638
17,64
0,00
0,45
1,02
0,00
0,11
0,00
3,10
0,00
-2,06
-0,18
0,06
0,00
-0,58
-0,36
-0,02
-0,14
-0,04
-0,01
0,01
0,00
0,00
0,01
764

855
-29,37
0,00
0,75
1,15
0,03
0,01
0,00
-1,01
0,00
2,13
-0,06
0,09
-0,03
-0,41
-0,33
-0,03
0,06
-0,13
0,01
0,01
0,00
0,01
0,00
638

638
17,64
0,00
0,45
1,02
0,00
0,11
0,00
3,10
0,00
-2,06
-0,18
0,06
0,00
-0,58
-0,36
-0,02
-0,14
-0,04
-0,01
0,01
0,00
0,00
0,01
764

-160,06

-40,00
-11,30
-100,00
1.000,00

-406,93

-196,71
200,00
-33,33

-100,00
41,46

9,09
-33,33

-333,33
-69,23

-200,00

0,00

-100,00

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




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

Descripcion de la inversion y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 240 31,43 200 31,33
TOTAL RENTA FIJA 240 31,43 200 31,33
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 32 5,09
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 32 5,09
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 240 31,43 232 36,42
TOTAL RV COTIZADA 250 32,80 141 22,13
TOTAL RENTA VARIABLE 250 32,80 141 22,13
TOTAL IIC 54 7,00 61 9,58
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 304 39,80 202 31,71
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 544 71,23 435 68,13

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

3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio
total

Inversiones RF/RV

=RV
uRF

Inversiones Interior/Exterior

= Exterior
= Interior

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

Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion

comprometido
Total subyacente renta fija 0
Total subyacente renta variable 0
Total subyacente tipo de cambio 0
Total otros subyacentes 0
TOTAL DERECHOS 0
Total subyacente renta fija 0

FUT.MINI S&P L,
INDICE S&P 500 111 Inversion
500 JUN 17




Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
FUTURO EURO
INDICE EUROSTOXX STOXX JUNIO 169 Inversion
2017
Total subyacente renta variable 279
Total subyacente tipo de cambio 0
Total otros subyacentes 0
TOTAL OBLIGACIONES 279

4. Hechos relevantes

Sl

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

XX XXX [X[X|X]|X|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha habido.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo economico. Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario. Dos participes poseen patrticipaciones significativas directas de 33,56% y 27% del patrimonio
del fondo respectivamente. Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones vinculadas con el grupo Renta 4 por
importe de 10,81 millones de euros. De los cuales el 97,15% corresponde a las operaciones de repo dia.




8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA

El primer trimestre de 2017 ha mostrado un buen comportamiento en los activos de riesgo, en linea con lo visto en la
ultima parte de 2016, con subidas superiores al 10% para indices de renta variable como el Nasdaq o el Ibex 35 (+11,9%),
y superiores al 5% para indices como el S&P (+5,8%), el Eurostoxx (+6,4%), el Dax (7,2%), o el MSCI World en ddlares
(+5,9%). Los emergentes también han mostrado buen tono, el MSCI Emerging Markets ha subido un 11% de enero a
marzo. Hay muy pocas Bolsas que hayan finalizado en negativo el trimestre, siendo el caso mas relevante el del Nikkei
japonés con su caida del 1%. Las subidas trimestrales han tenido como motores principales la expectativa de una reflacion
economica global, cierta aceleracion del ciclo econémico (con la publicacion de buenos datos de crecimiento, tanto en
regiones desarrolladas como emergentes), y un buen tono en los resultados y expectativas empresariales. La volatilidad
esta en niveles inusualmente bajos en todos los activos.

En la renta fija, los tipos de los bonos largos han repuntado frente al cierre de 2016, pero quiza no tanto como cabria
esperar si de verdad estamos a las puertas de un ciclo de fuerte crecimiento econémico. El T bond americano ha cerrado
el trimestre en el 2,41%, por debajo de los niveles de hace unas semanas, y lo mismo el Bund aleman, que ha cerrado en
el 0,33% tras haber estado por encima del 0,5% en algunos momentos del trimestre (y vs. 0,21% a cierre de 2016). En el
caso del bono espafiol a 10 afios, cierra el trimestre en el 1,67% (vs. 1,38% a cierre 2016 y 1,87% a mediados de marzo
2017).

Respecto a otros activos, es significativo el buen comportamiento de algunas materias primas, como el aluminio (+16%), el
cobre (+6%), la plata (+14%) o el oro (+8%), frente a la caida en el crudo (Brent -7% en el trimestre, hasta a 52
USD/barril). En divisas, el peso mejicano y otras divisas emergentes estan entre las de mejor comportamiento en el primer
trimestre, junto con el yen japonés, y el dolar ha ido perdiendo fuerza paulatinamente. El EUR se ha apreciado ligeramente
frente al dolar, hasta cerrar el trimestre ligeramente por debajo de EUR 1,07 / USD.

Desde el punto de vista macroeconémico, los indicadores adelantados apuntan a aceleracion del ciclo, que no obstante se
sigue situando por debajo del crecimiento potencial histérico. La inflacion sigue al alza, especialmente en Estados Unidos
(mercado laboral en pleno empleo, presiones salariales al alza). En Europa, el IPC de la Eurozona alcanz6 en febrero el
objetivo del 2%, si bien el BCE sigue considerandolo un efecto coyuntural (efecto base energia, el subyacente se sitla en
el 0,9%). De cara a proximos meses, una de las principales dudas esta en la implementacion del programa de Trump.
Sigue existiendo falta de concrecion en los estimulos y su financiacion, al tiempo que empiezan a surgir obstaculos para
implementar su programa politico.

En lo que respecta a politicas monetarias, se mantiene la divergencia Europa — Estados Unidos. En Europa la inflacion
subyacente contenida permite mantener las compras del QE por el momento. El BCE ha aumentado las compras en el
tramo mas corto de la curva; la rentabilidad 2 afios de Alemania estd en minimos histéricos, actuando como activo refugio.
La mejora de previsiones de PIB e inflacion, y la menor sensacién de urgencia en la politica monetaria apuntan a una
progresiva estrategia de salida de los estimulos monetarios. Segun Draghi, los tipos no empezaran a subir hasta que
acabe el QE (3T-4T18e), si bien parte del mercado apuesta por subida de tipos antes del fin del QE.

La FED subio 25pb los tipos de interés hasta 0,75-1%, justificado por la situacion de pleno empleo y la presion al alza de
salarios. El mensaje de subida gradual de tipos de interés se mantiene: la FED espera 3 subidas de 25pb en 2017 (dos
adicionales tras la ya realizada, la préxima previsiblemente en junio), otras 3 en 2018 y entre 3y 4 en 2019, afio en que
pretende alcanzar la normalidad de tipos de interés en niveles del 3%. Respecto al balance de la FED, en un momento




dado, se dejaran de reinsertar los vencimientos de la deuda, con la correspondiente reduccion en el balance de la FED
(actualmente situado en 4,5 billones USD, vencimiento medio 8,5 afios), con potencial implicacion alcista para TIRes
(sobre todo en el tramo largo).

Desde el lado politico, las elecciones en Holanda a mediados de marzo resultaron en una victoria de partidos pro-
europeos, con menor presion de populismos. La siguiente referencia son las elecciones en Francia (primera vuelta el 23
de abril, segunda vuelta el 7 de mayo), donde las encuestas apuntan a una victoria en segunda vuelta de Macron o Fillon.
Hay que tener en cuenta asimismo que las elecciones legistativas (Parlamento) son el 11 y 18 de junio, donde existe la
posibilidad de que el presidente pueda cohabitar con un legislativo de distinto color al suyo. Respecto al Brexit, la Camara
de los Comunes dio via libre a la activacion del Articulo 50, y con él, el inicio de 2 afios de negociaciones con la Unién
Europea para materializar el Brexit. Pese a una dura posicion de partida, esperamos que el acuerdo no sea drastico.

Desde el lado empresarial, los resultados 4T16 superaron estimaciones, al tiempo que se han revisado al alza las
estimaciones 2017-18. En Estados Unidos, el crecimiento en ventas ascendi6é al 5% y en BPA al 6%. La mayoria de los
sectores presentaron crecimiento en beneficios. En Europa, en 4T16, las ventas crecieron un 4% y el BPA un 12% a nivel
agregado, con todos los sectores mostrando avances en beneficios. Se consolida por tanto el punto de inflexion, con una
recuperacién de los beneficios que comenz6 en 3T16 tras 3 trimestres consecutivos de caidas en tasa interanual. En
Europa, la revisiones en BPAs se encuentran en maximos de 6 afios, y los margenes también mejoran después de 5 afios
de caidas, con el ROE haciendo suelo.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 3,27% frente al 5,92% del periodo anterior. Su patrimonio se sitla en 764
millones de euros frente a 638 millones del periodo anterior. La rentabilidad de 0,68% obtenida por el fondo a lo largo del
periodo frente al 1,41% del periodo anterior, le sitia por debajo de la rentabilidad media obtenida por los fondos de la
misma vocacion inversora (global) pertenecientes a la gestora, que es de 3,22%. Ademas su rentabilidad sitta a la 1IC por
encima de la rentabilidad media obtenida por su Indice Benchmark, que es de -0,15%.

El nimero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 6 a 12.
Los gastos soportados por el fondo han sido 0,52% del patrimonio durante el periodo frente al 0,42% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitta en 10,2399 a lo largo del periodo frente a 10,1709 del periodo anterior.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.LIC, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora, de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto, lo considere relevante o cuando existan derechos
economicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo
gue los acuerdos a debate impliquen una modificacién en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decision que
motivo la inversion en la Compaifiia.

En cuanto a la Politica Remunerativa de la Gestora, quedara reflejada junto con el Informe Anual.

POLITICA DE INVERSION

El fondo cuenta al finalizar el trimestre con una liquidez del 57.70% repartido en tesoreria 19.70%, tesoreria en dolar
6.60% y repo 31.40%

A cierre de trimestre el 7% del patrimonio se reparte en ETF de renta fija (1.50%) y de renta variable (5.50%). Ademas
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estamos cortos en futuros del mini S&P y Eurostoxx vencimiento junio.

La cartera de renta variable supone un 32.80% del patrimonio. Las mayores posiciones son Dassaults System, Wolters
Kluwer y Glanbia. Los que mas han aportado a fin del trimestre son Chemours, Apple y Dassaults.

La cartera se reparte es sectores como farmacia, bienes de consumo, media, industrial o utilities entre otros.

Mas del 50% de la cartera esta invertida en doélares y el resto en euros.

PERSPECTIVAS

De cara al segundo trimestre seguimos constructivos en la renta variable, especialmente europea, si bien se presenta con
cierto ruido, destacando: a) negociaciones de Trump para sacar adelante sus planes, b) elecciones en Francia, c)
negociaciones del Brexit y d) posibles cambios en la politica del BCE. La volatilidad esta en niveles inusualmente bajos en
todos los activos, y cualquier factor (esperado o inesperado) podria provocar un incremento.

El "Trump trade" ha ido perdiendo fuerza a medida que avanza el 2017 y su potencia y disefio inicial han quedado algo
desdibujados. El mercado tiene dudas de que se vayan a cumplir algunas de sus iniciativas (rebaja fiscal, gasto en
infraestructuras, medidas proteccionistas); no obstante, ahora ya no se trata de una reflacion en Estados Unidos, sino
global. Al empezar el segundo trimestre las Bolsas se enfrentan, por un lado, a la comprobacion de la aceleracion ciclica,
con un momento macro positivo y sincronizado entre distintas regiones. Y por otro, a la transformacion de la reflacion
estadounidense en una reflacion global que incluya a la zona euro, a China, Japén y a los emergentes.

Seguimos pensando que el principal catalizador para la renta variable sigue siendo el crecimiento en los resultados
empresariales, y creemos que el momento va a seguir apoyando en préximos meses. La fortaleza de la economia europea
(con PMIs en méaximos de los ultimos 6 afios a pesar de la incertidumbre de las elecciones francesas), las sorpresas
positivas en crecimiento de emergentes y el mantenimiento de un crecimiento robusto en Estados Unidos, esta
provocando que los analistas revisen al alza los nimeros que habian hecho hace 3 0 4 meses, especialmente en sectores
con elevado peso en los indices europeos, y las estimaciones del crecimiento agregado de beneficios en 2017 apuntan a
un +15% (vs. +12% hace unos meses).
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10 Detalle de invesiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0000103079 - REGION OF LA RIOJA 0.125% VTO 05/30/2018 EUR 240 31,43 0 0,00
ES0001351362 - CASTILLA Y LEON 4,4% VTO.22/05/2020 EUR 0 0,00 200 31,33
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 240 31,43 200 31,33
TOTAL RENTA FIJA 240 31,43 200 31,33
ES0157097017 - LABORATORIOS ALMIRALL EUR 0 0,00 32 5,09
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 32 5,09
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 32 5,09
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 240 3143 232 36,42
DEOOOAIEWWWO - ADIDAS AG EUR 30 3,97 0 0,00
FR0000130650 - DASSAULT SYSTEMES EUR 35 4,56 31 4,89
FR0013154002 - SARTORIUS STEDIM BIOTECH EUR 0 0,00 29 4,56
IE0000669501 - GLANBIA PLC EUR 31 4,08 27 4,30
NL0000395903 - WOLTERS KLUWER EUR 32 4,13 28 4,37
NL0006144495 - REED ELSEVIER NV EUR 28 3,64 26 4,01
US0235861004 - AMERCO UsD 15 1,92 0 0,00
US0378331005 - APPLE COMPUTER INC. UsD 18 2,33 0 0,00
US1638511089 - CHEMOURS CO/THE UsD 22 2,86 0 0,00
US23334L1026 - DSW INC-CLASS A UsD 14 1,86 0 0,00
US2540671011 - DILLARDS INC-CL A UsD 13 1,70 0 0,00
US37045V1008 - GENERAL MOTORS CO USD 13 1,75 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 250 32,80 141 22,13
TOTAL RENTA VARIABLE 250 32,80 141 22,13
FR0010869578 - LYXOR UCITS ETF DAILY DOUBLE EUR 36 4,77 20 3,17
IEOOB5M4WH52 - ISHARES BARCLAYS EM LOCAL UsD 5 0,70 5 0,82
IEQOB6TLBWA47 - ISHARES USD EM CORP BND EUR 6 0,81 6 0,95
IEO0B85RQ587 - MUZINICH LONG SHORT-HD EUR-E EUR 0 0,00 12 1,89
IEOOB9M6RS56 - ISHARES JPM EM BOND EUR HD EUR 6 0,72 5 0,85
LU0438336264 - BSF-FIXED INCOME STRAT-A2 EUR 0 0,00 12 1,90
TOTAL IIC 54 7,00 61 9,58
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 304 39,80 202 31,71
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 544 71,23 435 68,13

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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