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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 0,62 1,01 1,60 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,39 -0,35 -0,37 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 5.485.129,47 4.520.676,45
N° de Participes 1.207 1.436
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

5,17

Fecha

Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)

Valor liquidativo fin del periodo (EUR)

Periodo del informe 28.340 5,1667
2016 16.993 4,7194
2015 15.570 4,4583
2014 17.864 4,1767
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 9,48 -0,70 1,77 2,18 6,01 5,86 6,74 2,05 14,53

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,83 09-11-2017 -1,83 09-11-2017 -4,64 24-06-2016
Rentabilidad maxima (%) 1,27 18-12-2017 2,76 24-04-2017 3,36 25-08-2015

(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 8,68 8,24 9,33 9,90 7,02 17,11 18,39 10,94 16,19
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 6,57 6,57 6,35 6,28 6,79 6,86 8,96 9,56 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) 2,03 0,51 0,51 0,51 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 26.463 93,38 21.856 94,57
* Cartera interior 2.751 9,71 2.915 12,61
* Cartera exterior 23.712 83,67 18.941 81,96
* 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) 2.359 8,32 1.148 4,97




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+/-) RESTO -483 -1,70 107 0,46
TOTAL PATRIMONIO 28.340 100,00 % 23.111 100,00 %
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)

23.111
20,66
0,00
0,92
2,01
0,00
0,29
0,00
1,68
0,00
0,07
0,00
-0,03
0,00
-1,09
-0,98
-0,03
-0,02
0,00
-0,07
0,00
0,00
0,00
0,00
28.340

16.993
23,11
0,00
7,43
8,82
0,00
2,01
0,00
7,15
0,00
-0,26
0,00
-0,08
0,00
-1,39
-0,97
-0,02
-0,02
0,00
-0,38
0,00
0,00
0,00
0,00
23.111

16.993
43,54
0,00
7,73
10,19
0,00
2,14
0,00
8,31
0,00
-0,15
0,00
-0,11
0,00
-2,46
-1,95
-0,05
-0,04
0,00
-0,41
0,00
0,00
0,00
0,00
28.340

8,13
0,00
-84,98
-72,39
-130,41
-82,65
0,00
-71,52
0,00
-135,25
0,00
-49,97
0,00
-5,16
22,89
22,89
-6,66
-96,67
-78,16
0,00
0,00
0,00
0,00

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

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 2.688 9,50 2.855 12,35
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 2.688 9,50 2.855 12,35
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 2.688 9,50 2.855 12,35
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 23.776 83,85 19.005 82,23
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 23.776 83,85 19.005 82,23
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 23.776 83,85 19.005 82,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 26.465 93,35 21.860 94,58

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

OTROS: 31,94%

INDUSTRIAL: 8,89% ———— W

X

CONSUMO CICLICO:
15,95%

———FINANCIERO: 23 30%
CONSUMO NO CICLICO!
19,91%

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

Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

C/ Fut. Future
SXXP StoxxEurope 600 271 Inversion
March 2018




Importe nominal

Subyacente Instrumento ;
comprometido

Objetivo de lainversion

C/ Fut. Future
DJ Euro Stoxx 50 EuroStoxx 50 286
March 2018

Inversion

Total subyacente renta variable 558

TOTAL OBLIGACIONES 558

4. Hechos relevantes

SI

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

j. Otros hechos relevantes

XX XXX XX |X]|X|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%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

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

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,
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
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

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

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

5.829.358,78 euros.

Hay operaciones de compral/venta en las que el depositario ha actuado como vendedor/comprador, por importe de

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 IIC 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 Europea

OPERATIVA EN DERIVADOS

El fondo hace uso de instrumentos derivados con el fin de una inversién agil y eficiente en los activos subyacentes Euro
Stoxx 50 o Stoxx 600, esto es, para completar la cartera de contado de acciones y no como cobertura. Al cierre del
periodo, el fondo mantenia posiciones compradas en los siguientes derivados: Eurostoxx 50 (0,98 %) y Stoxx 600 (0,94%).

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 recuperacion 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.

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

El tercer trimestre se caracterizé por subidas generalizadas en los mercados de renta variable. Una de las citas mas
importantes del trimestre fueron las elecciones federales en Alemania, en las que finalmente gané Angela Merkel aunque
la ultraderecha regresaba otra vez al parlamento aleman. Durante este periodo, el Eurostoxx 50 se revaloriz6 un 4,44%, el
Dax un 4,09%, el CAC 40 un 4,08% y el Stoxx 600 2,32%. Destacar el movimiento a contracorriente del Ibex 35, que
acabd con una correcciéon del 0,60%.

El diferencial positivo del fondo respecto a su benchmark en el tercer trimestre se debe a la sobre ponderacion de los
sectores de tecnologia y la seleccion de compaiiias dentro del sector de consumo estable. Los sectores que mas
rentabilidad han aportado al fondo han sido el de tecnologia y consumo estable. Mientras que los sectores como el
industrial y energia han restado rentabilidad al fondo.

Durante el trimestre seguimos manteniendo la sobreponderacion en los siguientes sectores: industriales, consumo
discrecional y tecnologia, porque seguimos confiando en las compafiias de pequefia y mediana capitalizacion que pueden
beneficiarse de unas tendencias de inversion a largo plazo como son: energias renovables, automatizacion de procesos,
vehiculo eléctrico, digitalizacion de la economia, etc. Durante el trimestre ciertas ideas de inversion no han funcionado,
especialmente las de pequefia y mediana capitalizacion, por motivos puntuales. Estos motivos puntuales han sido
principalmente la marcha de tres directores generales y que han trasladado incertidumbre en estas compafiias a pesar
gue operativamente en el largo plazo creemos que no tendran repercusion en las distintas empresas. Las empresas
afectadas fueron: Dometic Elior y Royal Unibrew.

El mes de julio fue un mes con un comportamiento dispar entre los distintos indices de renta variable: El Stoxx 600
corregia un -0,40% mientras que el Eurostoxx 50 acababa con unas ganancias del +0,22% aupado por el sector bancario.
La "alpha" mensual vino por la presentacion de resultados del segundo trimestre de dos compafiias presentes en la
cartera: la farmacéutica Indivior (+22,80%) y Adidas (+15,05%), publicando unos excelentes resultandos y mejorando las
guias para todo el afio. Como contrapeso, la cartera se vio afectada por la marcha de dos directores ejecutivos de dos
compaiiias: Elior (-11,89%) y Dometic (-5,94%). A nivel de posicionamiento sectorial, se sigue con la sobre ponderacion
en consumo discrecional, industriales, eléctricas y tecnologia. Por el contrario, las infra ponderaciones se centran en el
sector financiero, energia y consumo estable.

Durante el mes de agosto el fondo estuvo mas o menos flat contra el benchmark. Los principales contribuidores fueron
Royal Unibrew (+9,12%), Kering (+7,45%), Aperam (+7,18%) y TUI AG (+6,11). Los principales detractores de rentabilidad
de la cartera se concentraron en dos valores: Prosiebensat (-17,5%) y Dignity (-14%). A nivel de posicionamiento sectorial,
se siguid con la sobreponderacion en consumo discrecional, industriales, eléctricas y tecnologia. Por el contrario, las infra
ponderaciones se centraron en el sector financiero, energia y consumo estable.

En el mes de septiembre, el comportamiento del Eurostoxx 50 superd en 125 pb la rentabilidad del Stoxx 600. En concreto
el Eurostoxx 50 se revalorizé un 5,07% mientras que el Stoxx 600 se aprecio un 3,82%. Los principales contribuidores
fueron Plastic Omnium (+13,70%), Lloyds (+10,98%), Covestro (+10,21%), Infineon (+9,81%) y Teleperformance
(+9,26%). Por el contrario, los principales detractores de rentabilidad de la cartera se concentraron en dos valores: Indivior
(-14,73%) y Pharmamar (-13,42%). A nivel de posicionamiento sectorial, se sigue con la sobre ponderacion en consumo
discrecional, industriales, eléctricas y tecnologia. Por el contrario, las infra ponderaciones se centran en el sector
financiero, energia y consumo estable.




En octubre los principales contribuidores fueron: Kering (+16,75%), Covestro (+13,21%), Nexans (+12,02%), Infineon
(+10,51%) y Grifols (+9,03%). Por el contrario, los principales detractores de rentabilidad de la cartera se concentraron en
dos valores: Swedbank (-8,83%) y Smurfit Kappa (-3,30%). Por el lado de las ganancias destacar Kering, que publicé unos
excelentes resultados operativos batiendo las expectativas de los analistas gracias al fuerte ritmo de crecimiento de su
marca de lujo Gucci. Por el lado negativo, los resultados de Swedbank se vieron afectados por la desaceleracion del
mercado inmobiliario en Suecia y el miedo que ésta pueda ser mayor de lo que espera la compafiia que califica de sana. A
nivel de posicionamiento sectorial, se sigue con la sobre ponderacion en consumo discrecional, industriales, eléctricas y
tecnologia. Por el contrario, las infra ponderaciones se centran en el sector financiero, energia y consumo estable.

En noviembre los principales contribuidores de la cartera fueron: Dometic Group (+7,40%), Covestro (+6,24%), Smurfit
Kappa Group (+4,59%), Deutsche Boerse (+7,41%) y Plastic Omnium (+1,62%). Por el contrario, los principales
detractores de rentabilidad de la cartera se concentraron en cuatro valores: Correios de Portugal (-35,72%), Dignity (-
28,73%), Pharma Mar (-26,98%) y Elior (-24,30%). Por el lado de las ganancias destacar Dometic Group que anuncio la
compra de SeaStar dando otra dimension a la compafiia y ganando diversificacién en términos de producto. Por la parte
negativa, Correios de Portugal, defraudd otra vez al consenso de analistas en su publicacion de resultados trimestrales al
no poder dar la vuelta a su principal negocio "mailing". Por otro lado, Dignity, la compafia mostrd su preocupacion por el
aumento de competencia lo que conllevard a futuro caida en precios de sus servicios. Pharma Mar, recibié un voto en
contra en el comité (CHMP) de la EMA de su medicamento Aplidin. Finalmente, Elior, rebajoé las expectativas de
crecimiento y de beneficios para los proximos trimestres.

En diciembre los principales contribuidores de la cartera fueron: Moncler (13,24%), TUI (12,05%), Anglo American
(10,38%), ABN (7,92%). Por el contrario, los principales detractores de rentabilidad de la cartera se concentraron en:
Innogy (-17.10%), Nexans (-7.33%), ENEL (-5,96) Hannover Rueck (-4,98%). Por el lado de las ganancias destacar TUI
que presentd unos buenos resultados trimestrales y mejorando las guias iniciales. Por la parte negativa, destacé la
empresa alemana de energias renovables, en las que RWE tiene una participacion del 76%, redujo las estimaciones de
beneficios para 2017, porque su filial en Reino Unido, nPower realizé un "profit warning" debido a que los nuevos
participantes en el mercado minorista estan presionando a los clientes a cambiar a tarifas mas baratas. Dias después de
conocer la noticia, la compafia decidié rescindir el contrato del CEO.

La volatilidad es del 3,12% y el VaR se sitla en 6,57.

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

En cuanto a los cambios introducidos en la cartera durante el periodo, en julio las operaciones mas significativas fueron
por el lado de las compras; Fresenius, Covestro, ISS, Pharma Mar, Nexans, Plastic Omnium y Diageo. Por el lado de las
ventas; Umicore, Bae Systems, Stabilus, Wolters Kluwer y Royal Dutch.

En agosto en la operativa mensual por el lado de las compras se realizaron ajustes en la cartera, pero no se construyé
ninguna posicién nueva. Por el lado de las ventas destacan Indivior, Adidas, Swedish Match y Prosieben. El importe de las

ventas se ha utilizado para reajustar los pesos de otros valores ya presentes en cartera.

En septiembre respecto la operativa mensual, se incrementaron las posiciones en: Pharmamar, Elior y LLoyds. Se dio
entrada a Swedbank y UBS. Por el lado de las ventas, se deshizo la posicion en Iberdrola y Telefdnica.

En octubre en la operativa mensual realizamos diferentes ajustes en la cartera. Lo mas destacado fue la venta de la
totalidad de la posicidn en Telefénica y en Iberdrola. Por el lado de las compras lo mas destacado fueron las compras de

los bancos UBS y Swedbank

Durante el mes de noviembre realizamos diferentes ajustes en la cartera. Lo méas destacado fue la venta de la totalidad de
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la posicion en Correios de Portugal, Dignity, Siemens y Elior. Se incrementaron las posiciones en Logista, Hannover
Rueck, Swedish Match, Vinci y Bayer. Se compraron Schneider Electric, Unibail Rodamco, Ashtead y Taylor Wimpey.

En diciembre realizamos diferentes ajustes en la cartera. Lo mas destacado fueron las compras para construir nuevas
posiciones en: Repsol, Renault, Reckit Banckiser, Terna, Angloamerican y HeidelbergCement. Por el lado de las ventas se
vendid la totalidad de la posicion en: Eni, ACS, Deutsche Telekom, Innogy, ISS y Umicore.

Algunos comentarios respecto a las compafiias que han perjudicado al performance de la cartera y en la que hemos
realizado algunos cambios:

Correios de Portugal: La compafiia publico resultados del tercer trimestre que estaban por debajo de las expectativas de
los analistas porque la divisién de correo (mas del 70% de los ingresos) siguid teniendo un mal rendimiento cuando se
esperaba un comportamiento plano debido a los comentarios del equipo directivo en los trimestres anteriores. Asimismo,
el segmento bancario continué consumiendo recursos y la empresa se vio obligada a anunciar que en diciembre
presentaria un nuevo plan de transformacion para la empresa.

Dignity: La funeraria britanica se vio afectada por los comentarios del CEO en la presentacion de los resultados,
enfatizando algo que ya habia anunciado en el primer trimestre, la intensa competencia que estan viendo en este sector.
En los ultimos afios, la compafiia se ha visto favorecida por el aumento en los precios, algo que ha sido cuestionado en el
futuro si al final la compafiia no puede defender su participacion de mercado frente a la competencia. La compaiiia
anuncié un aumento en los costes para hacer frente a la competencia, al invertir en la mejora de sus servicios digitales.

Pharmamar: La empresa espafiola de biotecnologia recibié el voto negativo del CHMP (Comité para Medicamentos de
Uso Humano) por su medicamento Aplidin en la reuniéon de noviembre que fue ratificada en diciembre. Resaltar que las
ventas méaximas de Aplidin en el mejor de los casos no superaran los US $ 300M. El catalizador de la compariia es su
medicamento Zepsyre para el cancer de ovario, pulmén y mama con ventas maximas que podrian superar los US $
1400M. Del mismo modo, la compafiia tiene la intencion de cotizar en los Estados Unidos en 2018.

Elior: La empresa de catering francesa se vio afectada por los resultados trimestrales que se situaron por debajo de las
expectativas de los analistas e inversores y por unas previsiones no muy halagiiefias. Asimismo, no ayudd, la vision mas
cautelosa del nuevo CEO en la que comenté que los objetivos anteriores eran ambiciosos y la compafiia revis6 sus guisa
para 2016-2017 y el objetivo de crecimiento significativo en el beneficio por accién ajustados no se cumplirian debido al
incremento en costes (nuevos contratos con el Ministerio de Defensa italiano y en el segmento de educacién en Francia) y
el impacto del huracan Irma en septiembre.

ISS: La compaiiia danesa de servicios de instalaciones se vio afectada por sus resultados trimestrales, lo que redujo la
orientacion en el margen operativo para 2017 en linea con el nivel realizado en 2016 en comparacién con un prondstico
anterior por encima del nivel en 2016.

Innogy: la empresa alemana de energias renovables, en la que RWE tiene una participacion del 76%, redujo las
estimaciones de beneficios para 2017, porque la empresa propietaria del Reino Unido, nPower realizé un "profit warning"
debido a que los nuevos participantes en el mercado minorista estan presionando a los clientes a cambiar a tarifas mas
baratas. Ademas, Innogy ve que las ganancias de 2018 disminuirdn a medida que incremente las inversiones en
digitalizacién, e-movilidad, energia renovable y banda ancha.

Marine Harvest: La compafiia de salmén noruega se vio afectada por diferentes rebajas de analistas que estimaban
precios de salmén mas bajos. El precio del salmén normalmente disminuye en agosto / septiembre y rebota en noviembre
/ diciembre, pero en 2017, contrariamente a la estacionalidad habitual, el precio ain no ha empezado a recuperarse, esto
probablemente refleja la confianza del cliente hacia los precios de 2018. Y otra cuestién es que es probable que el
suministro crezca a un ritmo mas rapido que la demanda en 2018 y esto pesara sobre el precio del salmén (recordar que
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en 2016 se produjo una escasez de produccién de biologia material en Noruega y Chile).

Ebro Foods: publicé resultados del 3T mas débiles de lo esperado, con un Ebitda peor de lo esperado debido a los
mayores precios de las materias primas. En la division del arroz estuvo por debajo de las expectativas por los precios mas
altos de las materias primas, especialmente de las variedades basmati, la UE ha establecido limites exigentes en términos
de residuos de plaguicidas, lo que ha llevado a menores importaciones procedentes de la India. Ademas, en los EE. UU.,
en los préximos cultivos se veran afectados negativamente por los huracanes.

Al cierre del periodo, el fondo mantenia posiciones en derivados, equivalente a Eurostoxx 50 (0,98%) y Stoxx 600 (0,94%).
En cuanto a las garantias, quedan especificadas para cada tipo de contrato en Bloomberg, siendo de 2506,354 EUR para
los contratos de Eurostoxx 50 y de 1214,975 EUR para los contratos del Stoxx600.

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 lo 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.

Informacion 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 ningln valor en esta
situacion.

Informacion sobre las politicas en relacién a los derechos de voto y sobre el ejercicio 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 participacién de las IIC en la misma tenga
una antigiedad superior a 18 meses y dicha participacion sea igual o superior al 5% del capital de la sociedad participada,
se ejercera 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 participacién de las IIC en la misma tenga
una antigiedad inferior a 18 meses y/o dicha participacion sea inferior al 5% del capital de la sociedad participada se

delegara el voto en el Presidente del Consejo de Administracion de la sociedad participada.

Atendiendo a los criterios de antigliedad y representacién 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 lIC de referencia se aplica la metodologia del compromiso, desarrollada en la seccién 12 del capitulo 1l de la Circular

6/2010 de la CNMV.

A lo largo de todo el periodo analizado, la 1IC ha venido cumpliendo el limite maximo de exposicién al riesgo de mercado
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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 desemperfio del mismo y la medicion 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.

En la remuneracion total que incluira 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 pardmetros 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 retribucién 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 ninguin caso condicionado ni adaptado a medidas de riesgo.

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

La cuantia total de la remuneracidn 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 numero 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 remuneracién
variable.

13




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 12 0,04 0 0,00
LU1598757687 - ACCIONES|ARCELORMITTAL EUR 438 1,55 0 0,00
ES06670509B5 - DERECHOS|ACS EUR 0 0,00 8 0,03
ES0169501030 - ACCIONES|PHARMA MAR EUR 300 1,06 318 1,38
ES0178430E18 - ACCIONES|TELEFONICA EUR 0 0,00 355 1,54
ES0112501012 - ACCIONES|Ebro Puleva EUR 501 1,77 481 2,08
ES0167050915 - ACCIONES|ACS EUR 0 0,00 461 1,99
ES0144580Y14 - ACCIONES|IBERDROLA EUR 0 0,00 429 1,86
ES0173516115 - ACCIONES|REPSOL EUR 520 1,84 0 0,00
ES0105027009 - ACCIONES|Logista EUR 521 1,84 493 2,13
ES0171996087 - ACCIONES|Grifols EUR 397 1,40 310 1,34
TOTAL RV COTIZADA 2.688 9,50 2.855 12,35
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 2.688 9,50 2.855 12,35
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 2.688 9,50 2.855 12,35
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
CH0198251305 - ACCIONES|Coca-Cola HBC AG GBP 302 1,07 0 0,00
NL0010773842 - ACCIONES|NN NA EUR 450 1,59 0 0,00
DE0006062144 - ACCIONES|Covestro AG EUR 549 1,94 330 1,43
FR0000124570 - ACCIONES|PLASTIC OMNIUM EUR 565 1,99 198 0,86
SE0000310336 - ACCIONES|SWEDISH MATCH SEK 449 1,59 442 191
GBOOBRS65X63 - ACCIONES|INDIVIOR PLC GBP 0 0,00 350 152
SE0007691613 - ACCIONES|DOMETIC GROUP AB SEK 562 1,98 395 1,71
GB0008782301 - ACCIONES|TAYLOR WIMPEY GBP 293 1,03 0 0,00
GB0000536739 - ACCIONES|ASHTEAD GROUP GBP 283 1,00 0 0,00
170003242622 - ACCIONES|TERNA EUR 482 1,70 0 0,00
GB0002374006 - ACCIONES|DIAGEO GBP 557 197 365 1,58
DK0060634707 - ACCIONES|ROYAL UNIBREW DKK 508 1,79 392 1,70
BE0003884047 - ACCIONES|UMICORE EUR 0 0,00 407 1,76
GB00BQ8P0644 - ACCIONES|VIRGIN MONEY HOLDING GBP 0 0,00 172 0,74
GBOOBRB37M78 - ACCIONES|DIGNITY GBP 0 0,00 334 1,45
DEOOOA2AADD2 - ACCIONES|INNOGY SE EUR 0 0,00 402 174
DEOOOTUAGO00 - ACCIONES|TUI AG EUR 598 2,11 476 2,06
DK0060542181 - ACCIONES|ISS DKK 0 0,00 424 1,83
DEOOOAOLDGES - ACCIONES|GERRESHEIMER EUR 247 0,87 414 1,79
LU1066226637 - ACCIONES|STABILUS EUR 0 0,00 315 1,36
GB0005603997 - ACCIONES|LEGAL & GENERAL GROU GBP 535 1,89 432 1,87
FR0011950732 - ACCIONES|ELIOR GROUP EUR 0 0,00 265 1,15
FR0000044448 - ACCIONES|NEXANS SA EUR 483 1,70 487 2,11
PTCTTOAMO0001 - ACCIONES|CORREIOS DE PORTUGAL EUR 0 0,00 392 1,70
DE0008402215 - ACCIONES|HANNOVER RUECK EUR 545 1,92 467 2,02
CHO0244767585 - ACCIONES|UBS GROUP AG-REG CHF 627 2,21 0 0,00
FR0000051807 - ACCIONES|TELEPERFORMANCE STK EUR 519 1,83 0 0,00
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROUP EUR 541 191 440 1,90
DE0006231004 - ACCIONES]|Infineon EUR 567 2,00 364 1,57
GB00B1XZS820 - ACCIONES|Accs. Anglo American GBP 271 0,95 0 0,00
DE0007164600 - ACCIONES|SAP - AG EUR 568 2,00 405 1,75
DE0005810055 - ACCIONES|Deutsche Boerse EUR 529 1,87 399 1,73
DE0006047004 - ACCIONES|HeidelbergCement AG EUR 253 0,89 0 0,00
FR0000121964 - ACCIONES|Klep EUR 460 1,62 0 0,00
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
DEO0OPSM7770 - ACCIONES|Prosieben Sat.1 Med EUR 0 0,00 394 1,70
FR0000121485 - ACCIONES|Pinault - Printemps EUR 551 1,94 391 1,69
FR0000124711 - ACCIONES|Unibail-Rodamco EUR 443 1,56 0 0,00
FR0000121261 - ACCIONES|MICHELIN EUR 521 1,84 414 1,79
GB00BH4HKS39 - ACCIONES|Vodafone Group GBP 493 1,74 0 0,00
FR0000121972 - ACCIONES|SCHENEIDER SA EUR 484 1,71 0 0,00
SE0000242455 - ACCIONES|Swedbank AB A Shares SEK 247 0,87 0 0,00
1T0003132476 - ACCIONES|ENI EUR 0 0,00 325 1,41
GB0008706128 - ACCIONES|LLOYDS TSB GROUP PLC GBP 541 191 353 153
1T0003128367 - ACCIONES|Enel EUR 529 1,87 384 1,66
FR0000051732 - ACCIONES|ATOS EUR 543 191 396 171
LU0569974404 - ACCIONES|APERAM EUR 0 0,00 310 1,34
DEOOOALIEWWWO - ACCIONESI|ADIDAS EUR 487 172 522 2,26
NL0011540547 - ACCIONES|ABN AMRO EUR 629 2,22 448 1,94
DEOOOBASF111 - ACCIONES|Basf EUR 554 1,95 0 0,00
GB0009223206 - ACCIONES|Smith&Nephew Plc GBP 0 0,00 4 0,02
GB0007099541 - ACCIONES|PRUDENTIAL CORP. GBP 576 2,03 425 184
FR0000125486 - ACCIONES|Vinci EUR 531 1,87 367 1,59
DE0005785604 - ACCIONES|FRESENIUS AG EUR 468 1,65 350 151
DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TEL. EUR 0 0,00 397 1,72
GB0002634946 - ACCIONES|BAE Systems GBP 0 0,00 393 1,70
FR0000131906 - ACCIONES|Renault EUR 418 1,47 0 0,00
FR0000120271 - ACCIONES|Total S.A EUR 534 1,88 395 171
DE0007236101 - ACCIONES|Siemens AG EUR 0 0,00 426 1,84
FR0000130809 - ACCIONES|SOC.GENERALE EUR 0 0,00 429 1,86
NO0003054108 - ACCIONES|Marine Harvest NOK 253 0,89 184 0,80
CHO0012032048 - ACCIONES|ROCHE HOLDING CHF 472 1,67 395 171
FR0000120644 - ACCIONES|DANONE EUR 662 2,33 519 2,24
GB00B24CGK77 - ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL GBP 260 0,92 0 0,00
IEOOB1RR8406 - ACCIONES|Smurfit kappa Group GBP 600 2,12 466 2,01
1T0004965148 - ACCIONES|Moncler Spa EUR 525 1,85 363 157
DEOOOBAY0017 - ACCIONES|BAYER EUR 232 0,82 433 1,87
FR0000131104 - ACCIONES|BNP Paribas Sec Serv EUR 480 1,69 454 197
TOTAL RV COTIZADA 23.776 83,85 19.005 82,23
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 23.776 83,85 19.005 82,23
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 23.776 83,85 19.005 82,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 26.465 93,35 21.860 94,58

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.

15




