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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 6 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: No existe descripcion general.

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

Una informaciéon més 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 1,35 0,47 1,80 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,37 -0,29 -0,33 0,00

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 3.016.802,00 3.110.228,42
N° de Participes 1.690 2.248
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

11,59

Fecha

Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)

Valor liquidativo fin del periodo (EUR)

Periodo del informe 34.966 11,5903
2016 35.220 11,0253
2015 32.644 10,5045
2014 41.534 10,3598
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 0,98 0,00 0,98 1,95 0,00 1,95 patrimonio
Comision de depositario 0,03 0,05 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 2016 2015 2014 2012
Rentabilidad IIC 5,12 0,28 -3,58 0,14 8,57 4,96 1,40 7,36 6,13

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,86 04-10-2017 -1,88 17-05-2017 -8,11 24-06-2016
Rentabilidad maxima (%) 1,87 30-10-2017 3,10 24-04-2017 3,51 05-10-2015

(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 2016 2015 2014 2012
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 10,65 11,13 11,25 12,02 7,62 19,37 16,35 13,07 19,69
Ibex-35 12,94 14,35 11,95 13,99 11,40 25,83 21,75 18,38 0,00
Letra Tesoro 1 afio 0,68 0,00 1,09 0,40 0,15 0,26 0,26 0,38 2,34
VaR histérico del
o 7,52 7,52 7,49 7,43 8,72 8,74 9,54 10,78 15,71
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 2015 2014 2012
Ratio total de gastos
(iv) 2,02 0,50 0,51 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00

(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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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 segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija Euro 980.049 31.630 0,28
Renta Fija Internacional 646.776 20.024 0,00
Renta Fija Mixta Euro 338.222 11.118 0,00
Renta Fija Mixta Internacional 540.910 12.741 0,64
Renta Variable Mixta Euro 170.282 6.510 0,12
Renta Variable Mixta Internacional 78.491 1.769 0,94
Renta Variable Euro 89.620 4.590 -1,02
Renta Variable Internacional 30.611 1.519 1,06
IIC de Gestion Pasiva(l) 28.816 1.419 0,81
Garantizado de Rendimiento Fijo 71.470 3.093 -0,21
Garantizado de Rendimiento Variable 62.797 2.739 2,68
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 9.993 639 0,00
Global 0 0 0,00
Total fondos 3.048.037 97.791 0,27

*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 Distribucion 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 32.997 94,37 36.524 97,96
* Cartera interior 31.651 90,52 36.524 97,96
* Cartera exterior 1.346 3,85 0 0,00
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.931 5,52 522 1,40




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+/-) RESTO 38 0,11 238 0,64
TOTAL PATRIMONIO 34.966 100,00 % 37.284 100,00 %
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) 37.284 35.220 35.220
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -3,03 -2,73 -5,75 -42,86
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -3,51 8,25 5,05 -140,33
(+) Rendimientos de gestion -2,52 9,35 7,14 -125,61
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 15,79
+ Dividendos 1,01 1,11 2,13 -13,45
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -3,48 8,14 4,97 -140,54
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,06 0,10 0,04 -156,25
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
* Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 1.450,00
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,99 -1,10 -2,09 -14,44
- Comision de gestion -0,98 -0,97 -1,95 -3,63
- Comision de depositario -0,03 -0,02 -0,05 -3,63
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,02 -0,03 -15,39
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 -122,32
- Otros gastos repercutidos 0,03 -0,08 -0,05 -138,88
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 34.966 37.284 34.966

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




3. Inversiones financieras

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

periodo
Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 31.651 90,55 36.527 97,99
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 31.651 90,55 36.527 97.99
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 31.651 90,55 36.527 97.99
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 1.346 3,85 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1.346 3,85 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.346 3,85 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 32.997 94,40 36.527 97,99

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

Distribucion Sectores

RECURSOS BASICOS:
12,43%

OTROS: 28,02%

CONSUMO CICLICO:
1545%

INDUSTRIAL: 22,77%

FINANCIERO: 21,33% ———

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X




SI NO
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusion X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
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 X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Al cierre del periodo no se mantenia participacion significativa en la IIC.

Hay operaciones de compra/venta en las que el depositario ha actuado como vendedor/comprador, por importe de 46,46
euros.

No se han adquirido valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno
de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas .

Durante el periodo no se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora o depositaria, u otra I1IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo.

Durante el periodo no se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones
0 gastos satisfechos por la IIC.

Durante el periodo no se han producido gastos que tienen como origen pagos EMIR.

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el art. 99 del
RIIC. Por ello, ha adoptado  procedimientos, recogidos en su Reglamento Interno de Conducta, para evitar conflictos de
interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC y a precios o en
condiciones iguales o mejores que las de mercado, lo que se ha puesto en conocimiento de la CNMV.




8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

Informe Semestral BMN Bolsa Espafiola

OPERATIVA EN DERIVADOS
En cuanto a la operativa en derivados, el fondo los utiliza con el Gnico fin de una inversién agil y eficiente en el activo
subyacente Ibex 35. A cierre del trimestre, el fondo no mantenia posiciones en derivados.

9.- ANEXO EXPLICATIVO DEL INFORME PERIODICO
9.al). Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados durante el periodo

Los mercados en la segunda parte del afio han reflejado tres hitos importantes, por un lado una nueva aceleracién de la
economia real (adelantada por los datos de confianza empresarial) empujada por una reactivacion de la inversion
(producciones y precios industriales creciendo a tasas no vistas desde 2011) con una demanda interna (ventas al por
menor) manteniendo crecimientos discretos pero aceptables. El crecimiento sigue estable a nivel global (3,4%) y el
consenso de mercado espera que esta situacion se mantenga por lo menos hasta 2019 con inflaciones sin dar
demasiados problemas a los bancos centrales. El segundo hito seria la esperada reforma fiscal en EE.UU., evento que se
venia descontando durante todo el afio, finalmente ha pasado a ser real y viene a suponer entre 8% y 12% de mejora en
los beneficios de las empresas.

El ultimo hito, el reconocimiento de todos los bancos centrales a nivel global de la necesidad de ir reduciendo estimulos,
esto supone que en algin momento de la segunda mitad de 2018 veremos una reduccion de la liquidez en el sistema a
nivel global.

Los mejores activos en el periodo han sido bolsas (MSCI World +9,76%). La subida ha estado centrada en dos temas
principales, reactivacion industrial (emergentes +14,61%) y tecnologia (Nasdaq +13,27%). En Europa las bolsas acabaron
subiendo 1,8% pero con importantes diferencias entre sectores, asi telecos y farma bajaron (-7,11% y -7,39%) y los mas
expuestos a ciclo subieron (materias primas +14,8% y autos +14,96%).

Destacan por el lado positivo Italia (+6,17%) y en el lado negativo Espafia (-3,84%). En renta fija en el semestre los bonos
de gobiernos en Europa han sido los que mejor se han comportado (subida de rating Portugal, crecimiento generalizado
de todos los paises de la Eurozona) seguidos por emergentes y corporativos de buen rating. Los bonos de alto riesgo,
estrellas en los Ultimos semestres, han caido en EE.UU. y han acabado planos en Europa.

En materias primas hemos visto una fuerte recuperacién del crudo (Brent +33) e industriales (Cobre +20,59%, Zinc +21%),
los indices generales no han subido mas por el mal comportamiento de metales y agricultura.

Como conclusién, el segundo semestre muestra que el entorno macro sigue siendo favorable a las posiciones de riesgo y
que los datos adelantados de encuestas de confianza (consumo e inversion) hacen prever que por |0 menos hasta la
primera mitad del 2018 los datos de economia real deberian seguir mostrando expansion (que por otro lado va a ser una
de las mas largas de la

historia reciente). Esto aporta sostenibilidad a las estimaciones de beneficios empresariales para el primer trimestre del
2018. Los riesgos para el afio se centran en el proceso de reduccion en los balances de los bancos centrales (ya ha




empezado en EE.UU.) y el efecto que pueda tener en los precios de los bonos soberanos (sobre todo si las inflaciones en
la segunda parte del 2018 sorprenden al alza). En renta variable el principal riesgo es la complacencia en los activos de
riesgo (volatilidad excepcionalmente baja) particularmente en EE.UU.

9.a2) Influencia de la situacion de los mercados en las decisiones de inversion adoptadas por la Gestora dentro de la
politica de inversion establecida en el folleto

El tercer trimestre se ha caracterizé por ligeras bajadas en los mercados domésticos ( lbex 35 -0.60% ) de renta variable
mientras que los indices mas destacados de Europa ( Euro Stoxx +4.44%, Dax +4.09%, Cac +4.08%, Mib +10.26% )
experimentaban revalorizaciones importantes. El mal comportamiento del mercado espafiol durante este trimestre se debe
a la creciente inestabilidad politica surgida en Catalufia. El diferencial negativo del fondo respecto a su Benchmark se
debe en gran medida a que la seleccién efectuada en el sector industrial y telecoms no ha aportado la rentabilidad
esperada. Ademas, nuestra infra ponderacion en el sector bancario también nos ha detraido retorno, debido al buen
comportamiento de los dos bancos globales (B. Santander y BBVA). En cuanto a los sectores que han aportado
rentabilidad a la cartera, destacamos la buena seleccién efectuada en el sector de consumo discrecional y salud. Ademas,
nuestro posicionamiento en el sector de materiales ha sido acertado. Durante el tercer trimestre se han producido tres
profit warnings de compaiiias en cartera, concretamente Laboratorios Almirall, Siemens-Gamesa y Gestamp, que han
afectado significativamente a sus cotizaciones y en consecuencia a nuestra cartera. Entre los valores que han contribuido
positivamente al fondo durante el tercer trimestre destacamos a Cie Automotive, Banco Santander, Arcelormittal, Repsol y
Fluidra. Por el lado contrario, Siemens Gamesa, Almirall, Gestamp, Euskaltel y Acciona nos han restado rentabilidad.

Por lo que respecta al Gltimo trimestre del afio, en octubre el diferencial positivo respecto al Benchmark vino explicado por
una infra ponderacién en Financieros y una sobre ponderacion en Materiales e Industriales. Por la parte negativa la sobre
ponderacion en Consumo basico nos ha restado rentabilidad. No obstante, el buen performance mensual viene explicado
por una acertada seleccion de valores. Donde destaca la buena evolucion de Ebro Foods, Cie Automotive y Gestamp. Por
la parte negativa Tubacex, Almirall y Sacyr han restado rentabilidad a lo largo del mes.

En noviembre el diferencial positivo respecto al benchmark vino ligeramente explicado por una sobre ponderacion en
Materiales e Industriales.

Mientras que la sobre ponderacion en consumo discrecional, Healthcare y la infra ponderacion en Tecnologias de la
Informacion nos ha restado rentabilidad. La mayor parte del outperformance mensual vino explicado por una acertada
seleccién de valores. Donde destaca la buena evolucion de Gestamp, Fluidra y Tubacex. Por el lado contrario las
posiciones en Applus y Ebro Foods nos han restado rentabilidad.

En diciembre el diferencial positivo respecto al Benchmark viene explicado por una infra ponderacion en el sector
financiero y el sector utilities y una sobre ponderacion en consumo ciclico. Por la parte negativa la sobre ponderacién en
industriales nos ha restado rentabilidad.

No obstante, el buen performance mensual viene explicado por una acertada seleccion de valores. Donde destaca la
buena evolucién de Arcelormittal, Acerinox, Applus. Por la parte negativa Corticeira, Logista y Altri han restado rentabilidad
a lo largo del mes.

El fondo finaliza el periodo acumulando una rentabilidad del 5,14% mientras que su indice de referencia, el IBEX35, cerro
con un aumento de 7,40%.

El fondo BMN Bolsa Espafiola finalizé el tercer trimestre con un patrimonio de 34.965.602. El fondo invierte principalmente
en renta variable espafiola. Al finalizar el periodo, el fondo estaba invertido al 95,5% todo en contado manteniendo una

posicion de cash del 5,5%.

b) Explicacion de las inversiones concretas realizadas durante el periodo.




En cuanto a los cambios introducidos en la cartera durante el tercer trimestre, destacariamos que durante el mes de julio
se compraron los siguientes valores: Acciona, Fluidra, Siemens-Gamesa, Inditex y ACS. Por el lado de las ventas lo mas
relevante han sido las ventas de: Euskaltel, CIE Automotive, Sabadell, Almirall e IAG

Durante el mes de agosto hemos aumentado posiciones en Grifols, Ebro Foods, Banco Santander, Inditex e IAG. Ademas,
hemos empezado a construir posiciéon en Unicaja, banco retail basicamente hipotecario con baja exposicion a real estate,
elevada solvencia, con sensibilidad a posibles subidas de tipos de interés y con niveles de cobertura de la morosidad
altos. Por el lado de las ventas lo més relevante han sido las ventas de Siemens Gamesa, Fluidra, Applus Services y
Banco Sabadell.

Durante el mes de septiembre hemos reducido la exposicion total al sector bancario vendiendo la posicién de Banco
Sabadell y reduciendo la de Caixabank y Banco Santander, mientras que hemos comprado Unicaja y BBVA. Ademas,
hemos vendido parcialmente CIE Automotive, Euskaltel, Acerinox, Sacyr y Grifols y en su totalidad, la posicion de Repsol.
Por el lado de las compras lo méas relevante han sido las compras de IAG, Laboratorios Almirall, Global Dominion, Melia
Hotels, Red Eléctrica, Mediaset Espafia, Inditex, Tubacex y Arcelormittal. Mantenemos una visién cauta ante los
acontecimientos acaecidos en Catalufia, por lo que aumentamos nuestra posicién de liquidez al 10%.

Empezamos el Gltimo trimestre del afio en octubre vendiendo la totalidad de Sacyr, DIA y Euskaltel. Y, redujimos la
posicién en Telefonica, IAG, CIE, Gestamp, Melia, Grifols, Ebro, Ferrovial, Iberdrola, Logista y Applus. Por el lado de las
compras, incrementamos posiciones en Global Dominion, Inditex, ArcelorMittal, Acerinox, Red Eléctrica, Catalana
Occidente, Mediaset, Fluidra, ACS y Tubacex. Ademas, empezamos a reducir la infraponderacion via Bancos. Por ello
ampliamos posiciones en Santander, Caixabank, Sabadell, BBVA y Bankinter.

Durante el mes de noviembre vendimos la totalidad de la posicién en Unicaja. Por el lado de las compras afiadimos en la
cartera Caixabank y Europac.
También aprovechamos para ampliar posiciones en Bankinter y en Banco Santander.

Durante el mes de diciembre se ha procedido a la restructuracion de la cartera con la entrada del nuevo equipo gestor. Las
operaciones mas destacadas han sido las compras de Talgo, Miquel y Costas, Neinor Homes, Técnicas Reunidas,
Corticeira, FCC y OHL. Por el lado de las ventas, lo més destacado fueron las ventas de Bankinter, Ebro Foods, Gestamp
y Mediaset.

La volatilidad es del 3,55% y el VaR se sitla en 7,52.

Para los proximos meses prevemos que la macroeconomia espafiola contintie con la inercia con la que ha acabado 2017
y experimente crecimientos a ritmos del 2.5/2.8% de su PIB para el conjunto del afio.

Consideramos que el sector mas vinculado al consumo (sobre todo el ciclico) y al industrial continuara experimentando
crecimientos relevantes y, por lo tanto, mostrando cuentas de resultados sélidas (como se ha podido comprobar desde
mitad de 2016).

Bajo nuestro punto de vista, la mayoria de empresas que se encuentran dentro de estos sectores cotizan en el mercado
continuo mas que en el Ibex35 y consideramos que, para principio de 2018 un primer "caladero" de empresas se
encontraria aqui.

Con todo, si creemos que algunas de las compafiias que operan en estos sectores ya se encuentran en precio y cotizando
a ratios exigentes, por lo que creemos que hay que ser muy selectivos a la hora de invertir. Siguen quedando
oportunidades dentro de estos sectores.
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Donde también siguen existiendo oportunidades es dentro del sector inmobiliario/constructor. Los datos que vamos
conociendo de venta de viviendas e inicio de obras son bastante interesantes y en linea con la etapa de crecimiento
econémico que estamos viviendo en Espafia.

Otro sector en el que vemos oportunidades es en el financiero, sobre todo el de ambito doméstico. En tanto en cuanto,
desde mediados de 2016 los tipos en la parte mas larga de la curva estan subiendo en Europa y nuestras expectativas es
gue estos sigan subiendo en el corto y medio plazo (recordemos que existe una alta correlacién entre tipos de interés y
cotizacion del sector bancario y asegurador), el sector financiero nos parece que contintia teniendo potencial, sobre todo el
doméstico que es el que se ve mas beneficiado de las subidas de tipos.

Informacién sobre los activos que se encuentran en circunstancias excepcionales ( concurso, suspension,
litigio... ).

En cuanto a los activos que se encuentran en circunstancias excepcionales, actualmente no tenemos ningun valor en esta
situacion.

Informacioén sobre las politicas en relacion a los derechos de voto y sobre el gjercicio de los mismos.
La politica de asistencia a juntas ordinarias y la ejecucién de derechos de voto se basa en los siguientes criterios:

En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad espafiola y la participacion de las IIC en la misma tenga
una antigliedad superior a 18 meses y dicha participacion sea igual o superior al 5% del capital de la sociedad participada,
se ejercerd el derecho a voto atribuible a cada una de las IIC gestionadas.

En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad espafiola y la participacion de las IIC en la misma tenga
una antigliedad inferior a 18 meses y/o dicha participacién sea inferior al 5% del capital de la sociedad participada se
delegaré el voto en el Presidente del Consejo de Administracion de la sociedad participada.

Atendiendo a los criterios de antigliedad y representacion anteriormente nombrados, no ha sido necesaria la asistencia a
las juntas y en su caso al ejercicio de los derechos de voto.

El impacto total de los gastos soportados, tanto directos como indirectos, no supera lo estipulado en el folleto informativo.

Para el cumplimiento del limite de exposicion total de riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados,
en la IIC de referencia se aplica la metodologia del compromiso, desarrollada en la seccién 12 del capitulo Il de la Circular
6/2010 de la CNMV.

A lo largo de todo el periodo analizado, la IIC ha venido cumpliendo el limite maximo de exposicion al riesgo de mercado
asociada a instrumentos financieros derivados, no registrandose excesos sobre el limite del patrimonio neto de la IIC que
establece dicha Circular.

En el periodo no han existido costes derivados del servicio de andlisis.

La Sociedad Gestora tiene establecido mecanismos que fijan la retribucion total de cada empleado que permiten la
evaluacién anual del desempefio del mismo y la medicién de los objetivos conseguidos. Los criterios son establecidos y
supervisados por la Direccion de la Sociedad Gestora. Asi, la Politica retributiva se configura de forma flexible y se
estructura en varios componentes. En todo momento, y con el objetivo de minimizar los estimulos para una asuncién
excesiva de riesgos, no se ofrecen incentivos para asumir riesgos que rebasen el nivel tolerado por la Sociedad Gestora,
ni beneficios discrecionales por pensiones.
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En la remuneracion total que incluird criterios tanto financieros como no financieros, los componentes fijos y los variables
estaran equilibradas de forma que la retribucion fija estara en funcion de los parametros de experiencia profesional y
responsabilidad en la organizacion y las funciones desempefiadas, estando la retribucion variable ligada a medidas a
objetivos de empresa, de area e individuales y el valor aportado en cada area. El total de la retribucion variable de la
Sociedad Gestora no limitara la capacidad de ésta para reforzar la solidez de su base de capital y se realizara sobre una
base sostenible y en ningun caso condicionado ni adaptado a medidas de riesgo.

Por su parte, no existe ninguna remuneracion ligada a la gestion para ninguna IIC gestionada por la Sociedad.

La cuantia total de la remuneracioén abonada por la sociedad gestora a su personal durante el ejercicio se desglosa en
remuneracion fija por importe de 2.248.414,64 y variable por un importe de 718.000, siendo el niUmero total de
beneficiarios de 63, de los cuales 26 han recibido remuneracién variable. El nUmero de altos cargos es de 1y de 21 el de
los empleados que tienen una incidencia material en el perfil de riesgo, bien de la IICs gestionadas por la Gestora, bien de
la propia entidad Gestora, ascendiendo la remuneracion del primero a 328.916,55 como parte fija y 381.000 como
remuneracion variable, recibiendo los segundos 921.495,52 como remuneracion fija y 180.500 como remuneracion
variable.
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
ES06735169B1 - DERECHOS|REPSOL EUR 23 0,07 0 0,00
ES0147561015 - ACCIONES|IBERPAPEL EUR 19 0,05 0 0,00
ES0110944172 - ACCIONES|QUABIT EUR 552 1,58 0 0,00
ES0105287009 - ACCIONES|AEDAS HOME SAU EUR 514 1,47 0 0,00
ES0105251005 - ACCIONES|INEINOR HOMES EUR 506 1,45 0 0,00
ES06670509B5 - DERECHOS|ACS EUR 0 0,00 23 0,06
ES06735169A3 - DERECHOS|REPSOL EUR 0 0,00 47 0,13
LU1598757687 - ACCIONES|ARCELORMITTAL EUR 1.539 4,40 1.371 3,68
ES0105223004 - ACCIONES|GESTAMP EUR 530 1,52 1.676 4,50
ES0168561019 - ACCIONES|EUROPAC EUR 333 0,95 0 0,00
ES0105130001 - ACCIONES|GLOBAL DOMINION ACCE EUR 517 1,48 0 0,00
ES0139140174 - ACCIONES|INM. COLONIAL EUR 538 1,54 0 0,00
ES0105022000 - ACCIONES|Applus Services S.A. EUR 1.060 3,03 1.322 3,55
ES0164180012 - ACCIONES|MIQUEL COSTAS EUR 425 1,22 0 0,00
ES0137650018 - ACCIONES|FLUIDRA EUR 586 1,68 0 0,00
ES0143416115 - ACCIONES|Gamesa EUR 514 1,47 1.454 3,90
ES0122060314 - ACCIONES|FCC EUR 647 1,85 0 0,00
ES0142090317 - ACCIONES|Obrascén Huarte Lain EUR 374 1,07 0 0,00
ES0125220311 - ACCIONES|ACCIONA EUR 1.109 3,17 885 2,37
ES0177542018 - ACCIONES|IAG EUR 1.314 3,76 1.244 3.34
ES0116920333 - ACCIONES|CATALANA OCC. EUR 440 1,26 0 0,00
ES0178430E18 - ACCIONES|TELEFONICA EUR 1.569 4,49 1.871 5,02
ES0105075008 - ACCIONES|Euskaltel SA EUR 0 0,00 1.187 3,18
ES0113900J37 - ACCIONES|BSCH EUR 1.452 4,15 2.594 6,96
ES0178165017 - ACCIONES|Ac. Tecnicas Reunida EUR 529 1,51 0 0,00
ES0112501012 - ACCIONES|Ebro Puleva EUR 0 0,00 1.120 3,00
ES0140609019 - ACCIONES|CAIXABANK EUR 1.408 4,03 2474 6,64
ES0105630315 - ACCIONES|Cie Automotive SA EUR 1.530 4,38 1.710 4,59
ES0113211835 - ACCIONES|BBVA EUR 1.074 3,07 0 0,00
ES0182870214 - ACCIONES|Sacyr Vallehermoso EUR 0 0,00 1.128 3,03
ES0167050915 - ACCIONES|ACS EUR 0 0,00 1111 2,98
ES0144580Y14 - ACCIONES|IBERDROLA EUR 0 0,00 2314 6,21
ES0132945017 - ACCIONES|TUBACEX EUR 1.332 3,81 1.097 2,94
ES0152503035 - ACCIONES|GestevisiénTelecinco EUR 524 1,50 0 0,00
ES0113860A34 - ACCIONES|Banco Sabadell EUR 0 0,00 1.487 3,99
ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX EUR 1.312 3,75 919 2,47
ES0126775032 - ACCIONES|Carrefour EUR 0 0,00 1.564 4,20
ES0173516115 - ACCIONES|REPSOL EUR 885 2,53 1.321 3.54
ES0176252718 - ACCIONES|SOL MELIA EUR 996 2,85 798 2,14
ES0105027009 - ACCIONES|Logista EUR 882 2,52 1.119 3,00
ES0118900010 - ACCIONES|Accs. Grupo Ferrovia EUR 1.395 3,99 1.469 3,94
ES0105065009 - ACCIONES|Talgo SA EUR 1.107 3,17 0 0,00
ES0157097017 - ACCIONES|Accs. Laboratorios A EUR 668 1,91 1.090 2,92
ES0116870314 - ACCIONES|Gas Natural EUR 1.194 3,41 0 0,00
ES0171996087 - ACCIONES|Grifols EUR 874 2,50 1.155 3,10
ES0124244E34 - ACCIONES|MAPFRE VIDA EUR 348 1,00 0 0,00
ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX EUR 1.034 2,96 975 2,61
TOTAL RV COTIZADA 31.651 90,55 36.527 97,99
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 31.651 90,55 36.527 97,99
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 31.651 90,55 36.527 97,99
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADwSION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
PTBCPOAMO0015 - ACCIONES|Banco Comercial Port EUR 626 1,79 0 0,00
PTALTOAE0002 - ACCIONES|ALTRI SGPS SA EUR 470 1,35 0 0,00
PTCOROAEQ006 - ACCIONES|CORTICEIRA AMORIN SA EUR 250 0,71 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 1.346 3,85 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1.346 3,85 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.346 3,85 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 32.997 94,40 36.527 97,99

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

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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