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Estimado cliente, a continuaciéon encontrara el informe del primer trimestre de 2018 del fondo de inversion que usted tiene contratado. El presente informe, junto con los tltimos informes
periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos en www.bankinter.com. Usted podra plantear sus consultas relacionadas con las IIC gestionadas por Bankinter Gestion de Activos a
través de cualquiera de los canales que se indican en el siguiente link <https://lwww.bankinter.com/www/es-es/cgilebk+atecli+home#ID=ATECLI&attr=WEBHEBCABC1> o bien a través del Servicio
de Atencion al Cliente de Bankinter (Avda. Bruselas, 12 - 28108 Alcobendas - Madrid - Teléf.: 900 80 20 81 - Fax: 916 234 421). Asimismo, este servicio de atencion al cliente sera el encargado
de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicién la Oficina de Atencion al Inversor (900 535 015, e-mail: inversores@cnmv.es).

1. Politica de inversion y divisa de denominacién

2. Datos econdmicos

Categoria

Vocacién Inversora: Garantizado de Rendimiento variable. Perfil de Riesgo: 1,
en una escaladel 1a 7.

Descripcion general

Politica de inversion: Bankinter garantiza al fondo a vencimiento (18.6.18) el
100% del valor liquidativo del 7.11.13 incrementado, en caso de ser positiva,
en el 50% de la variacion punto a punto del indice Ibex 35, entre 7.11.13 y
7.6.18. (TAE min. 0% para participaciones suscritas el 7.11.13 y mantenida
hasta 18.6.18).

Hasta 7.11.13 inclusive, invierte en repos dia de deuda publica espafiola, se
comprara a plazo una cartera de renta fija y se pactara una OTC sobre el in-
dice por 8,25% aprox. Tras el vencimiento, invertira en deuda emitida/avalada
por Estados zona euro de alta calidad (min A-), o espafiola (o repos sobre esa
deuda) y depositos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que
sean liquidos de cualquier calidad crediticia, de emisores OCDE. En ambos pe-
riodos el vencimiento medio de la cartera sera inferior a 3 meses.

Durante la garantia se invierte: 91,75% en deuda emitida/avalada por Estados
(u otros emisores publicos) de zona euro, asi como en cédulas hipotecarias y
depositos (éstos ultimos hasta un maximo del 30%) de emisores OCDE, con al
menos baja calidad (min. BB+), o si fuera inferior, el rating del Reino de Es-
pafia, con un vencimiento préximo al de la garantia y liquidez.

Operativa en instrumentos derivados

El fondo ha realizado durante el periodo operaciones en instrumentos finan-
cieros derivados.

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

Divisa de denominacion
EUR.

Datos generales

Periodo actual |Periodo anterior
N.° de participaciones 18.434,54 19.195,80
N.° de participes 544 563
‘ Inversion minima (EUR) 500,00
Patrimonio fin de periodo Valor liquidativo fin
(miles de EUR) de periodo (EUR)
Periodo del Informe 17.672 958,6411
2017 18.754 977,0004
2016 23.198 992,7003
2015 26.704 1.013,3915
Comisiones aplicadas % efectivamente cobrado )
. . Base Sistema de
en el periodo, sobre Periodo Acumulada de calcul : .
atrimonio medio e clculo | imputacion
P slpatrimonio| siresultados | Total |s/patrimonio | siresultados | Total
Comision 0,31 0,31 | 0,31 0,31 | PAUmMO™ | A1 pondo
de gestion nio
Comisiones aplicadas en el periodo, % efectivamente cobrado Base
sobre patrimonio medio Periodo Acumulada de calculo
Comision de depositario 0,02 0,02 Patrimonio
Periodo Periodo Aiio =
actual anterior actual Afio 2017
Indice de rotacién de la cartera 0,06 0,06
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,10

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo
no se determine diariamente, los datos se refieren al ultimo disponible.
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.



Comportamiento B) Comparativa

A) Individual Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos gestio-
nados por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se
Acumu- Tri tral Anual . i
Rentabilidad lado Timest ua agrupan segun su vocacion inversora.
% sin anualizar afio | Ultimo | . . .
( ) actual | trim (0) Trim-1|Trim-2 | Trim-3| 2017 | 2016 | 2015 | 2013 Patrimonio Nede Rentabilidad
- Vocacidon inversora gestionado* a.rt.ici os* trimestral
Rentabilidad -1,88 -1,88 | -1,72 | -1,20 | -0,54 | -1,58 | -2,04 | -1,63 (miles de euros) P P media**
Monetario 866.091 19.312 -0,14
Renta Fija Euro 1.557.208 59.519 -0,26
Rentabilidades Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios Renta Fija Internacional
extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha Renta Fija Mixta Euro 457.502 21.907 -1,20
Rentabilidad minima (%) -0,61 |02/02/2018 | -0,61 |02/02/2018 | -1,98 |29/06/2015 Renta Fija Mixta Internacional 1.446.319 6.189 -0,68
Rentabilidad méaxima (%) 0,59 |04/01/2018| 0,59 |04/01/2018 1,59 | 22/06/2015 Renta Variable Mixta Euro 147.296 11.937 -2,52
(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima a la del periodo solicitado y siempre que no se Renta Variable Mixta Internacional 1.254.100 5.398 -1,70
haya modificado su vocacion inversora, en caso contrario se informa “N.A.". !
Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos. Renta Variable Euro 681.567 42.900 -2,54
La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria. X N
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido Renta Variable Internacional 1.089.133 72.731 -3,86
una politica de inversion homogénea en el periodo. 1IC de Gestién Referenciada (1) 6.541 183 0,18
Garantizado de Rendimiento Fijo 160.122 4,421 0,62
Acumu- ) Garantizado de Rendimiento Variable 1.007.846 25.905 0,54
) Trimestral Anual
. Medidas lado G De Garantia Parcial 91.682 2.892 -1,88
e riesgo (% afio timo|,.. . . .
go (%) actual |trim(0) Trim-1|Trim-2 | Trim-3| 2017 ‘ 2016 | 2015 ‘ 2013 Retorno Absoluto 11.143 707 -0,30
Volatilidad (ii) de: Global 14.368 929 1,56
Valor liquidativo 3,33 333 | 426| 3,58 427 3,73| 3,59 691 Total fondos 8.790.918 274.930 1,14
IBEX 35 14,55 14,55 | 14,20 | 11,95 | 13,87 | 12,89 | 25,83 | 21,75 * Medias.
- ** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo.
Letra Tesoro 1 aflo 0,52 0,52 017 1,09 0,40 0,59 0,70 0,24 (1) Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de
VaR histérico (i) 268 | 2,68 252| 244| 238 252 227 2,09 rentabilidad no garantizado.

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

(iii) VaR historico: 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 Ilc en los ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de

referencia.
Distribucién del patrimonio al cierre del periodo
(importes en miles de EUR)
Gastos Acumu- Trimestral Anual i N N N .
(% sIpatrimonio  |lado afio Gitimn Dictribucion del oatsi . Fin periodo actual | Fin periodo anterior
i im- im- im- istribucién del patrimonio
medio) actual | . () Trim-1|Trim-2|Trim-3| 2017 | 2016 | 2015 | 2013 Importe %fobre_ Importe %_snbre_
patrimonio patrimonio
Ratio tofal gastos 034 | 034 | 034 | 034 | 034 | 137 | 136 | 137 (+) INVERSIONES FINANCIERAS 15.010 8494 | 17175 91,58
Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, . .
comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién) y resto de gastos de * Cartera interior 14.365 81,29 16.666 88,86
gestion Forriente, en té.rminus dve porcentaje sobre patr.imon.io medio del per%odo. En el caso de fondos/ * Cartera exterior 737 4,17 739 3,94
compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos
soportados i.ndirectz.\ment.e, derivados d.e esas mvers.ifmes, que incluyen la§ comisiones de suscrip.c'il'm y de * Intereses de la cartera de inversion 92 0,52 2230 -1,23
reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la
compraventa de valores. * Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERT]—\) 2.923 16,54 2.294 12,23
Evolucién del valor liquidativo tltimos 5 afios (+) RESTO 261 148 T 361
TOTAL PATRIMONIO 17.672 100,00 18.755 100,00
Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
115,00 Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.
112,50
110,00
107,50
105,00
102,50 Estado variacién patrimonial
100,00 — -
I I pa P < P T pa z % sobre patrimonio medio 9% variacion
g = g = g S g S g Variacién | Variacién | Variacion | respecto
del periodo | del periodo | acumulada | fin PEIf°d°
B VL W INDICE LETRAS DEL TESORO 1ANO  (Base 100) actual | anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 18.754 20.220 18.754
+ Suscripcionesireembolsos (neto) -4,10 -5,85 -4,10 -34,04
. . L . - Beneficios brutos distribuidos
% Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios + Rendimientos netos 1,86 1,75 -186 021
(+) Rendimientos de gestion -1,52 -1,40 -1,52 2,14
+ Intereses 0,64 0,70 0,64 -14,08
.00 + Dividendos
' + Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,75 -0,65 0,75 8,86
1,00 + Resultados en renta variable (realizadas o no)
0.00 + Resultados en depdsitos (realizadas o no)
+ Resultados en derivados (realizadas o no) -4l -1,46 -141 -8,68
-1.00 + Resultados en IIC (realizadas o no)
2,00 + Otros resultados
+ Otros rendimientos
-3.00 (-) Gastos repercutidos 0,34 035 0,34 7,61
e ®» = = © © @ = = =~ ~ = - Comision de gestion 0,31 -0,32 -0,31 -7,90
3 E £ E E E E E e E e £ - Comision de depositario -0,02 0,03 -0,02 -7,90
% = s = & & & = = & s = - Gastos por servicios exteriores 21,98
- Otros gastos de gestion corriente -3,14
VL 9 INDICE LETRAS DEL TESORO 1ANO - Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos -100,00
Ultimo cambio vocacién: 27/09/2013. El 27/09/2013 se modificé la politica de inversién del fondo al + Comisiones de descuento a favor de la IIC
establecerse una nueva garantia. Por este motivo, se omite informacién historica en determinados + Comisiones retrocedidas
apartados de este informe anterior a este fecha para periodos completos en los que el Fondo no R 100,00
haya mantenido esta nueva politica de inversion, entre ellos, en los graficos de evolucion del valor + Otros ingresos et
liquidativo y rentabilidad semestral/trimestral, conforme a lo establecido en la Circular 4/2008 de .
11 de septiembre de la CNMV. PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 17.672 18.754 17.672
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3. Inversiones financieras
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4, Hechos relevantes

Inversiones financieras a valor estimado de realizaciéon si | NO
(en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos. X
al cierre del periodo b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos. X
Periodo Actual | Periodo Anterior c. Reembolso de patrimonio significativo. X
Descripcion de la inversion y emisor Divisa | Valor del Valor del d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio. X
Mercado Mercado e. Sustitucion de la sociedad gestora. X
CARTERA INTERIOR
= f. Sustitucion de la entidad depositaria. X
BONO ESTADO ESPANOL 3,75 2018-10-31 EUR 13.250 | 74,98 | 15.269 |81,42 - -
TOTAL DEUDA PUBLICA COTIZADAS MENOS DE 1 ARO 13.250 | 7498 | 15269 8142 g. Cambio de control de la sociedad gestora. X
CEDULAS AYT CEDULAS CAJAS 4,25 2018-06-14 EUR 1114 | 631 1.126 | 6,00 h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo. X
TOTAL RENTA FIJA PRIVADA COTIZADA MENOS DE 1 ANO 1114 | 6,31 1126 | 6,00 i. Autorizacion del proceso de fusion. X
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 14364 |81,29| 16.395 |8742 i. Otros hechos relevantes. x
TOTAL RENTA FIJA 14364 81,29 | 16.395 | 8742
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 14364 |81,29| 16.395 |87,42
CARTERA EXTERIOR . .
TOTAL DEUDA PUBLICA COTIZADAS MENOS DE 1ARO 737 | 417] 738 | 394 5. Anexo explicativo de hechos relevantes
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 737 | 4,17 738 | 3,94
TOTAL RENTA FIJA 737 | 417 738 | 3,9 No aplicable.
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 737 | 4,17 738 | 3,94
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 15.101 | 85,46 | 17.134 |91,36
Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso. 6 . Operaciones Vinculadas g Otl’aS infOImaCiOl’les
Distribucidon de las inversiones financieras, al cierre si | o
del penodo. Porcenta]e IESPECtO al patnmomo total a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%). X
Distribucién Sectores b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento. X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV). X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el %
depositario ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente.
TESORERIA:
16,22% e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del
grupo gestora/depositario, o alguno de éstos ha sido colocador/asequrador/ X
director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas.
TITULOS
HIPOTECARIOS: f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha
6,19% sido una entidad del grupo de la gestora o depositaria, u otra IIC gestionada X
por la misma gestora u otra gestora del grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que x
tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
DEUDA DEL N . . .
ESTADO: 77.60% h. Otras informaciones u operaciones vinculadas. X
7. Anexo explicativo sobre operaciones
vinculadas y otras informaciones
Distribucion Principales Posiciones
c) El Depositario y Gestora pertenecen al mismo grupo econémico, no obstante
la Gestora y el Depositario han establecido procedimientos para evitar conflic-
tos de interés y cumplir los requisitos legales de separacion recogidos en el
Reglamento de IIC.
g) Durante el trimestre Bankinter, SA ha percibido importes que tienen como
CED AYT origen comisiones o gastos satisfechos por el fondo, en concepto de comision
SIS S de depositaria, cuya cuantia para esta ultima se detalla en el apartado de da-
B s 619% tos generales de este informe, y comisiones por liquidacién de operaciones de
gi02018 BON BTPS 3-5% compraventa de valores. o .
' 01-06-2018: 4,09% h) La Gestora cuenta con un procedimiento para el control de las operaciones
vinculadas, en él verifica, entre otros aspectos, que éstas se realizan a precios o
TESORERIA en condiciones iguales o mejores que los de mercado; existiendo para aquellas
16,22% operaciones que tienen la consideracién de operaciones vinculadas repetitivas
o de escasa relevancia (por ejemplo, operaciones de compraventa de repos
con el Depositario, remuneracion cuenta corriente, etc.) un procedimiento de
autorizacion simplificado en el que se comprueba el cumplimiento de estos
dos aspectos.
Operativa en derivados 8. Informacidn y advertencias a instancia
Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo de la CNMV
(en miles de EUR)
No aplicable.
Importe - P
Subyacente Instrumento nominal Ob.]etlvo.r!e la
. nversion
comprometido
IND OTC BK INDICE BOLSA Objetivo 9. Anexo explicativo del informe periddico
< C/ Opc. CALL OTC BBVA (0035) 16.820 concreto de
ESPANOLA GTDO o
rentabilidad
i Objetivo Situacion de los mercados en el primer trimestre de 2018
IND OTC BK INDICE BOLSA P
ESPANOLA GTDO C/ Opc. CALL OTC SANTANDER (0035) 785 concreto de El entorno econémico mantiene un buen ritmo de crecimiento durante el pri-
rentabilidad . ; . .
- mer trimestre de 2018. Tanto la economia americana como la europea estan
Total Subyacente Renta Variable 17.605 creciendo por encima del 2%, mientras que la espafiola lo hace en el entorno
TOTAL DERECHOS 17.605 del 3% y las economias emergentes por encima del 4% de media.



En el caso de la economia espafiola, parece que se produce durante el primer
trimestre del afio una cierta aceleracion tras el relativo paron del otofio pasado
por las turbulencias politicas en Catalufia.

La Reserva Federal, con un nuevo gobernador al mando, volvio a subir tipos de
interés en Estados Unidos hasta el 1,75% en marzo y mantuvo la expectativa
de dos subidas adicionales a lo largo de 2018, pese a las tensiones relativas en
precios y salarios derivadas de la baja tasa de desempleo y los nuevos estimu-
los fiscales de la administracién Trump.

En Europa, el Banco Central Europeo modificd ligeramente su mensaje de
politica monetaria en su reunion del mes de marzo, anticipando cambios mo-
derados pero progresivos en los préximos trimestres, como la finalizacién de la
compra de bonos o la futura subida de tipos de interés de referencia.

En los mercados financieros se ha vivido un trimestre mucho mas agitado que
en 2017. Tras unas fuertes subidas de las bolsas y los precios de los bonos
corporativos durante el mes de enero, los meses de febrero y marzo trajeron
importantes caidas y mucha mas volatilidad de la vivida el pasado afio.

El balance del trimestre son caidas importantes en las bolsas europeas (Ibex
-4,42%, Eurostoxx -4,07%), mas modestas en Estados Unidos (SP500 -1,22%)
y pequefas subidas en mercados emergentes (MSCI EM $ +1,07%) que se ven
reducidas a pérdidas una vez se tiene en cuenta el efecto divisa en su conver-
sién a euros.

Dentro de la bolsa europea los sectores mas castigados fueron empresas de
telecomunicaciones (-8,6%), Hoteles y viajes (-7,5%) y Alimentacion y bebidas
(-6,8%). Mientras, solamente el sector de fabricantes de coches y sus compo-
nentes cerro el trimestre en positivo con una subida del 2,0%.

En el mercado de bonos también se vivieron vaivenes muy importantes, con
caidas de precios en enero y recuperaciones en el resto del trimestre. El bono
americano a 10 afios cayo casi un 2% en precio después de haber llegado a caer
mas de un 3%. Su Tir se situd al cierre del trimestre en 2,74% frente al 2,41%
del cierre de 2017. El bono aleman a 10 afios vio su Tir pasar de 0,43% a 0,50%
(lo que supone una ligera caida de precio de menos del 1%). El mejor bono
del mercado europeo fue el bono espaiiol gracias a la mejora de la mejora de
la percepcién del riesgo crediticio. La Tir del bono espafiol a 10 afios paso de
1,57% en diciembre a 1,16% a cierre de marzo.

Los mercados de divisas estuvieron relativamente mas tranquilos, tras las fuer-
tes caidas registradas por el dolar durante 2017. En el primer trimestre del afio
el délar se deprecié un 2,73% con respecto al euro y un 6,0% con respecto al yen.
El euro se deprecio un 3,19% frente al yen. La libra se aprecié un 1% respecto al
euro a medida que se van perfilando algunos de los términos del Brexit.

Los bonos corporativos también tuvieron una evolucién negativa durante el
trimestre, afladiéndose a la caida de los precios de los bonos gubernamentales,
la ampliacién de las primas de riesgos derivadas de una percepcion de mas
inquietud sobre el ciclo economico y la baja rentabilidad que ya ofrecen estos
productos.

Actividad trimestral del fondo

La estructura de contado de la cartera esta condicionada por el logro de los
objetivos especificos del fondo y esta constituida principalmente por deuda
emitida/avalada por Estados (u otros emisores publicos) de zona euro, asi como
en cédulas hipotecarias de emisores OCDE, con un rating minimo BB+ de S&P
(calidad crediticia baja) o sus equivalentes por otras agencias de calificacion
crediticia, o si fuera inferior, el rating del Reino de Espafia, y con un horizonte
temporal similar al vencimiento de la garantia, para intentar consequir de esta
forma, una inversién inmune a los movimientos en los tipos de interés si se
considera como horizonte temporal dicha fecha.

Los instrumentos derivados que forman parte de la cartera se negocian en
mercados secundarios no organizados. Las posiciones en estos instrumentos
aseguran la consecucién del objetivo de rentabilidad del fondo. Para cubrir la
revalorizacion del indice antes citado en el apartado de descripcién de la poli-
tica de inversion, se ha contratado una opcién sobre el indice Ibex 35 con BBVA
y Banco Santander procediéndose a reducir el nominal de la opcion call contra-
tada con Banco Santander en 628 miles de euros, quedando al cierre de periodo
el saldo que se refleja en el cuadro de posiciones abiertas en instrumentos

derivados. El resultado de dicha inversién en estos instrumentos financieros
derivados ha supuesto una rentabilidad del -1,41% sobre el patrimonio medio
del Fondo durante este primer trimestre del afio.

Durante este trimestre, como resultado del comportamiento de la estructura de
cartera descrita (renta fija + derivados), el fondo ha registrado una rentabili-
dad del -1,88%, pudiéndose ver en el cuadro de Comparativa el comportamiento
relativo del Fondo con respecto a la rentabilidad media de los fondos de la Ges-
tora con su misma Vocacién inversora.

Durante el periodo, los gastos corrientes soportados por el fondo han tenido
una impacto de -0,34% en su rentabilidad.

Asimismo, el valor liquidativo del fondo a 31 de marzo de 2018 representa
el 101,02% sobre el valor liquidativo correspondiente al inicio de la garantia.
Por otra parte, la composicién actual de la cartera de renta fija y las posiciones
en opciones financieras del Fondo permitiran conseguir el objetivo de rentabi-
lidad garantizado en la fecha de finalizacion del periodo de garantia.

Si el participe reembolsara antes del vencimiento, no se le garantiza importe
alguno, lo hara al valor liquidativo aplicable a la fecha de solicitud y ademas,
tendra que hacer frente a una comisiéon de reembolso del 3%, salvo los dias
fijados como ventanas de liquidez, los cuales son los dias 10 de cada mes (o
habil posterior) hasta el 10 de junio de 2018 inclusive, en los que la comision
de reembolso sera del 0%.

El riesgo asumido por el Fondo, medido por la volatilidad de su valor liquida-
tivo diario en el trimestre ha sido 3,33% frente a la volatilidad de las Letras
del Tesoro a un afio que ha sido de 0,52%, lo que se explica por unos niveles
de volatilidad mayores de los activos que componen la cartera del fondo por
su mayor exposicion a los mercados de renta variable y la mayor duracion de
su cartera de renta fija.

Las preocupaciones por las decisiones de politica comercial de la Administra-
cion americana hacia productos industriales y de tecnologia provenientes de
China han sido uno de los detonantes de las caidas de las bolsas y del aumento
de la volatilidad en los mercados.

Un cierto agotamiento de las sorpresas positivas en las cifras de actividad
economica en distintas regiones del mundo e incluso algun temor a repuntes
inflacionistas en Estados Unidos también han contribuido a este aumento de
la volatilidad en los mercados financieros globales, tras un afio 2017 inusual-
mente tranquilo.

De cara a los proximos meses esperamos que se vayan asentando los mercados
en los nuevos niveles, pendientes de que se clarifiquen los términos de los
aranceles americanos, asi como la respuesta china.

La temporada de resultados empresariales sera muy importante, sobre todo en
Estados Unidos, donde se vera el efecto de la bajada del impuesto de sociedades
aprobado a finales del pasado afio.

Por parte de los bancos centrales, estaremos pendientes de una posible nueva
subida de tipos de la Reserva Federal en el mes de junio y de los anuncios que
pueda hacer el Banco Central Europeo sobre su programa de compra de bonos,
cuya fecha de finalizacion oficial es el proximo septiembre.

El entorno economico de crecimiento sostenido, aumento de beneficios empre-
sariales, dividendos atractivos y valoraciones razonables apoyan la apuesta por
la renta variable frente a la renta fija.

Sin embargo, la composicién de las carteras de renta variable se tendra que
adecuar al cambio de entorno hacia unas menores expectativas de sorpresas
positivas en las cifras de actividad y una mayor presion sobre empresas manu-
factureras exportadoras, frente a las mas dependientes de la demanda interna.
Ademas, las valoraciones relativas de las distintas empresas han cambiado
significativamente en los ultimos meses generando oportunidades de rotacion
en algunos sectores.

Las incertidumbres derivadas del conflicto comercial por los planes arance-
larios de Estados Unidos pesaran en las bolsas por la preocupacion sobre el
impacto que pueda tener sobre el crecimiento y la inflacién.

De esta forma, el comportamiento del Fondo para este nuevo periodo se movera
siguiendo estas lineas de actuacién en funcion de la evolucién que tengan los
activos subyacentes del objetivo concreto de rentabilidad, asi como del movi-
miento de los precios de la cartera de renta fija.



