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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Fija Euro
Perfil de Riesgo: 2 en una escala del 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversion: La gestion del fondo CX Bons Core FI toma como referencia la rentabilidad del indice Merrill Lynch
German Federal Governments 0/3. El fondo estara expuesto, directa o indirectamente a través de IIC financieras, maximo
10%, que sean activo apto, armonizadas 0 no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora, a renta fija a tipo de interés
variable o fijo, denominada en euros. La renta fija publica representara mas de un 60% de la exposicion total, estando el
resto de la exposicion total en renta fija privada. La renta fija publica sera emitida por gobiernos, organismos publicos,
emisores supranacionales y equiparados, de los siguientes paises de la UE: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca,
Finlandia, Francia, Luxemburgo, Paises Bajos, Reino Unido y Suecia. La renta fija privada, incluyendo depdsitos, maximo
10%, sera emitida por entidades empresariales de los mismos paises mencionados anteriormente. La duracion y el
vencimiento medio de la cartera estaran entre 0 y 3 afios, realizandose una gestion activa y flexible de la duracién de la
misma, en funcion de las expectativas de mercado del equipo gestor. La exposicién al riesgo divisa no superara el 10%.

Al finalizar el primer semestre, la cartera al contado del fondo mantenia invertido un 81,4% en activos de renta fija, de los
cuales un 68,2% en renta fija publica y un 13,6% en renta fija privada. La duracién de la cartera al final del periodo estaba
posicionada en los 1,7 afios.




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

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

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2016 2015
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 1,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,01 0,01 0,01 0,01

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 1.195.259,68 752.449,52
N° de Participes 145 127
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

50000

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 8.784 7,3488
2015 5.517 7,3327
2014 10.328 7,3502
2013 15.769 7,3657
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 0,05 0,00 0,05 0,05 0,00 0,05 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2016 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 0,22 0,12 0,10 -0,02 -0,04

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,05 21-04-2016 -0,10 10-03-2016
Rentabilidad maxima (%) 0,04 03-05-2016 0,05 11-03-2016

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

inversora

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

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado = o : : : . ~ . ~
2016 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 0,32 0,27 0,37 0,27 0,14
Ibex-35 32,87 35,15 30,58 20,47 26,19
Letra Tesoro 1 afio 0,46 0,44 0,49 0,17 0,18
BofA ML 0-3 Year
0,34 0,25 0,41 0,47 0,28
German Govt
VaR histérico del
o 0,25 0,25 0,26 0,26 0,27
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) 2016 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2015 2014 2013 2011
Ratio total de gastos
(iv) 0,12 0,06 0,06 0,06 0,09 0,26 0,31 0,29 0,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon 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 transaccién 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.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

Evolucion del Valor Liquidativo

ag..15 set.15 oct..15 nov. 15des. .15 gen..16 feb.16marg. 16 abr..16maig. 16juny. 16
B v M BofA ML 0-3 Year German Govt

154,45
164,40
154‘35
154‘30
154‘25
154,20
164,15
154,10
154,05
154,00
15395

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Rentabilidad

W v M BofA ML 0-3 Year German Govt

N/D "Se puede encontrar informacién adicional en el Anexo de este informe"

B) Comparativa

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 108.960 6.786 -0,08
Monetario 164.489 7.334 -0,06
Renta Fija Euro 111.645 4.124 0,43
Renta Fija Internacional 16.363 1.156 0,89
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Internacional 266.659 11.038 -1,26
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 28.038 1.467 -4,13
Renta Variable Euro 45.260 3.176 -13,50
Renta Variable Internacional 252.856 17.535 -3,49
IIC de Gestion Pasiva(1) 266.958 8.753 3,15
Garantizado de Rendimiento Fijo 76.411 1.806 -0,17
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 0 0 0,00
Total fondos 1.337.640 63.175 -0,80

*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 7.188 81,83 5.058 91,68
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 7.208 82,06 5.052 91,57




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Intereses de la cartera de inversion -20 -0,23 6 0,11
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.587 18,07 458 8,30
(+/-) RESTO 8 0,09 2 0,04
TOTAL PATRIMONIO 8.784 100,00 % 5.517 100,00 %
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 depdsitos (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)

5.517
44,21
0,00
0,23
0,35
-0,02
0,00
0,42
0,00
0,00
-0,05
0,00
0,00
0,00
-0,12
-0,05
-0,02
-0,04
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
8.784

6.350
-13,83
0,00
-0,05
0,09
0,02
0,00
0,07
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,14
-0,05
-0,03
-0,03
-0,03
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
5.517

5.517
44,21
0,00
0,23
0,35
-0,02
0,00
0,42
0,00
0,00
-0,05
0,00
0,00
0,00
-0,12
-0,05
-0,02
-0,04
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
8.784

-491,58
0,00
-622,64
385,00
-214,87
0,00
674,48
0,00
0,00
-1.850,23
0,00
0,00
0,00
1,64
20,34
20,34
30,82
-70,36
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 0 0,00 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 0 0,00 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 INTERIOR 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 7.208 82,04 5.052 91,56
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 7.208 82,04 5.052 91,56
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 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 0 0,00 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 7.208 82,04 5.052 91,56
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 7.208 82,04 5.052 91,56

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

TESGRERIA 17,87%

—FINANCIERO: 13,90%

OTROS: 0,07%

GOBIERNO: 68,16% ————

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

V/ Fut. FF.EURO-
BN.BUNDESREPUB. DEUTSCH 0411/0721 3,25% BOBL FUTURE 530 Cobertura
0916




Importe nominal

Subyacente Instrumento ;
comprometido

Objetivo de lainversion

V/ Fut. FF.EURO-

BN.BUNDESREPUB.DEUTSCHLAND 1107/0118 4% SCHATZ FUT 671
0916

Total subyacente renta fija 1201

TOTAL OBLIGACIONES 1201

4. Hechos relevantes

Sl

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

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

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl

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

depositaria del fondo.

g. Catalunya Banc SA ha percibido una comision del 0,02% sobre el patrimonio, por sus funciones como entidad

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.




9. Anexo explicativo del informe periédico

La primera parte del semestre estuvo marcada por fuertes caidas en los diversos indices de renta variable, afectados por
la incertidumbre sobre el crecimiento de la economia global, con especial hincapié en China. También han afectado otros
factores, como la evolucioén del precio del crudo.

Parte de estas incertidumbres se suavizaron gracias a las actuaciones de las autoridades monetarias, con el paquete de
medidas del Banco Central Europeo a la cabeza, la recuperacion del precio del crudo, datos macro positivos y una mayor
claridad sobre la politica cambiaria de China.

Pese a que el apetito por el riesgo volvié a los mercados tras este inicio de afio de alta volatilidad, hacia el final del periodo
el resultado del referéndum del Reino Unido tuvo un importante efecto en los mercados bursatiles con importantes
correcciones, especialmente en la bolsa europea y japonesa, mientras que los indices estadounidenses tuvieron ante esta
noticia un comportamiento mas plano y los mercados emergentes un comportamiento relativo positivo.

El resultado del referéndum también afecté a los activos de renta fija, especialmente la deuda periférica europea donde se
ampliaron sus primas de riesgo. Asimismo, la mejora del mercado de crédito se vio frenada por este evento, pese al inicio
de las compras de deuda corporativa por parte del Banco Central Europeo e incluso con un ritmo de compras algo mayor
a lo esperado.

Cabe destacar que entre los beneficiados por este entorno de volatilidad son los bonos soberanos, el yen y el oro que
actian como activo refugio.

Ante este escenario las expectativas de crecimiento de PIB global se establecen de momento en el 2,75% para 2016 y
3,15% para 2017. En el caso de los paises emergentes seria del 4,3% para 2016.

La Reserva Federal estadounidense mantuvo los tipos en el 0,5% ante el escenario de incertidumbre y los malos datos de
empleo. Respecto a las dos subidas de tipos que la FED mantiene previstas para 2016, contrasta la expectativa del
mercado que como maximo tiene en cuenta una Unica subida.

El sesgo bajista de los bancos centrales y la huida hacia activos de calidad en los diferentes episodios de crisis durante el
semestre (incertidumbre sobre el crecimiento global a inicio de afio, junto con la caida intensa del precio del crudo y en
Junio, el resultado del referéndum en UK) explican el significativo descenso en las rentabilidades de la deuda soberana de
EEUU y Alemania y el aplanamiento de las curvas de tipos. En Alemania las rentabilidades negativas de su deuda publica
se entienden en la curva hasta el tramo a 15 afios. La deuda periférica europea cierra el semestre con ampliacion de las
primas de riesgo por las dudas sobre la consolidacion fiscal y el sistema financiero y por la incertidumbre politica,
acrecentada tras el Brexit y solo mitigada por las expectativas de una posible flexibilizacion del programa de compras de
deuda publica del BCE. En cambio la compra de deuda corporativa por parte del BCE han dado un importante soporte al
mercado de crédito, especialmente el segmento high yield, tanto en EEUU como en Europa.

Este escenario macroeconomico se ha reflejado en el rendimiento del fondo de inversion, si bien mantiene un diferencial
respecto a su indice de referencia, indicado en el folleto del fondo, ya que no esté indexado al mismo, correspondiendo la
diferencia a la seleccion de valores, la estrategia sectorial, geografica o de divisa llevada a cabo por el equipo gestor.

Durante el intervalo descrito el patrimonio de la IIC varié en un 59,2%, mientras el nimero de participes lo hizo en 14,2%.
La rentabilidad de la IIC durante el periodo fue del 0,2%, una vez deducidos unos gastos totales soportados del 0,12%

sobre el patrimonio.

Respecto al riesgo de mercado, éste se mide mediante la metodologia Value at Risk (VaR) con un nivel de confianza del




99%, que nos permite valorar la magnitud de las oscilaciones del valor liquidativo de la IIC a lo largo del periodo analizado.

En el apartado 2.2.A se detalla el valor del VAR al final del intervalo analizado, que se ajusta al nivel de riesgo aceptado y
coherente con los fondos de su categoria. El fondo ha mantenido una volatilidad constante respecto el periodo anterior.

Las comisiones de intermediacion aplicadas a la operativa de la l1IC no incorporan prestacion de servicio de analisis sobre
Sus inversiones.

Tal y como se establece en el apartado 1. del informe, la IIC utiliza la metodologia del compromiso para calcular la
exposicion total al riesgo de mercado, sin que se observen riesgos por la operativa con instrumentos derivados que
indique que la exposicidn total a dicho riesgo pueda superar el patrimonio neto de la IIC.

La liquidez de la IIC se remunera a un tipo variable que se corresponde con el indice Euribor trimestral menos 0,15%.

En el periodo analizado, algunas de las inversiones de la cartera, atendiendo a las circunstancias concretas del mercado,
han experimentado una variacion en su calificacion crediticia, siendo el detalle de las mismas el siguiente:
BN.SWEDBANK AB 0316/0319 FLOT. Esta variacion en la calificacion crediticia no supone una variacion en el perfil de
riesgo del fondo.

El nivel de apalancamiento existente al final del periodo es del 12.71%

La rentabilidad del fondo ha sido del 0,22%, superior a la media de la Gestora situada en el -0,80%. Los fondos de la
misma categoria gestionados por CatalunyaCaixa Inversié S.G.1.I1.C. tuvieron una rentabilidad media ponderada de 0,43%.

El diferencial de rentabilidad dentro de esta clasificacion viene determinado por su mayor o0 menor peso en renta variable
para los fondos mixtos y de renta variable, mientras que para los fondos de renta fija y de gestion pasiva el diferencial de
rentabilidades viene dado por el plazo de vencimiento, los tipos de interés y los spreads de crédito de su cartera.

Al final del periodo, la rentabilidad de la Letra del Tesoro Espafiol a 6 meses fue del -0,266%. El diferencial de rentabilidad
del fondo de inversion respecto a la rentabilidad de la Letra del Tesoro viene dada por el comportamiento relativo de la
clase de activos en los cuales invierte. Concretamente en este caso, viene dado por el diferencial entre el comportamiento
de los tipos de interés y los diferenciales de crédito correspondientes al periodo de inversion y sectores en los que invierte
el fondo respecto a una inversion a corto plazo libre de riesgo.

Aungue des de mediados de mayo parecia haberse frenado la tendencia a la baja en las perspectivas de crecimiento
mundial, el 1er semestre cierra con unas expectativas de politica monetaria mas relajada ante el posible impacto de la
salida del Reino Unido de la UE. Es asi que el fondo CX Bons Core cierra el periodo en terreno positivo. Durante el
periodo apenas se ha modificado la composicién de la cartera incrementando ligeramente la duracién cerca de 1,5 afios.
El rating medio al cierre del semestre se ha incrementado hasta A+, manteniendo la inversién en emisores con alta calidad
crediticia. Se mantiene una cartera fuertemente diversificada, con un peso alrededor del 25% en Alemania, seguido de
Francia y Suecia. Sectorialmente se mantiene un sesgo muy marcado hacia emisiones gubernamentales, alrededor del
70%, seguido por el sector financiero.

Durante el periodo se ha mantenido posicion de cobertura en futuros sobre deuda alemana a corto plazo, con el objetivo
de gestionar estratégicamente la duracion de la cartera.

La volatilidad ha sido la nota dominante en los mercados financieros durante el semestre. A mediados de mayo parecia
haberse frenado la tendencia a la baja de los principales indices bursatiles con motivo de la perspectiva a la baja del
crecimiento mundial, pero al cierre del periodo volvié de nuevo la incertidumbre ante el referéndum del Reino Unido.
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El mercado de renta fija mantiene el contexto de periodos anteriores, dado que la FED ha ido modulando su discurso de
normalizacion de tipos en funcién de la evolucion de su economia doméstica y de los riesgos externos, el mercado apenas
descuenta con una probabilidad del 10% de una subida de tipos a finales de afio. El BCE, por su parte ha implementado
estos meses las medidas anunciadas en su reunién de marzo contribuyendo a la presion a la baja de los tipos en todos
sus tramos. Estimamos que en préximas reuniones pueda bajar de forma adicional el tipo de facilidad de depésito e
incluso alargue vy flexibilice el programa de compra de activos ampliando el universo de activos. Por otra parte, pese al
inmovilismo del Banco de Japdn de estos Ultimos meses, se mantienen las expectativas de nuevos estimulos monetarios a
corto plazo, en tanto que el Banco de Inglaterra podria bajar tipos o incluso anunciar un nuevo programa de compra de
activos para hacer frente a los efectos del Brexit. Es asi que en términos generales la deuda publica sigue sin ofrecer
valor, tanto en la parte corta como en la parte larga de la curva, lo que nos lleva a esperar retornos negativos aunque
sigue actuando como activo refugio ante episodios de alta incertidumbre. Por el contrario la deuda corporativa a pesar de
estimar una rentabilidades mas bajas, la combinacion riesgo/retorno de estos activos sigue teniendo atractivo en términos
relativos.

Ante este contexto estimamos mantener la estrategia actual, una cartera diversificada tanto desde el punto de vista
sectorial, como geogréfica y por tipologia de activos, que cubra los gastos del fondo y su rentabilidad no entre en terreno
negativo.

La Gestora, en representacion de las IIC y en interés exclusivo de socios y participes, ejerce los derechos de asistencia 'y
voto en las Juntas Generales de Accionistas, siempre y cuando la entidad emisora convocante sea una sociedad espafiola
y la participacion conjunta en su capital, de los fondos gestionados, sea superior al 1%. Asimismo, se ejercen los derechos
de asistencia y voto en aquellos supuestos en que la participacién de los fondos en la entidad emisora convocante
represente mas del 5% del patrimonio de la IIC, o bien esté previsto el pago de una prima. Durante el periodo, el sentido

delvoto ha sido favaorable a las nronuestas nlanteadas nor el conseio de administracidn-de la sociedad convocante
Lo Lo Lo Ll J
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10 Detalle de invesiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 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
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 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 0 0,00 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 INTERIOR 0 0,00 0 0,00
NL0011896857 - BONO|NETHERLANDS GOVERNME|-0,40]2022-01-15 EUR 307 3,50 0 0,00
BE0000339482 - OBLIGACION|BELGIUM KINGDOM)|0,20|2023-10-22 EUR 307 3,50 0 0,00
F14000106117 - BONO|FINNISH GOVERNM]0,38|2020-09-15 EUR 311 3,54 0 0,00
FR0012968337 - BONO|FRANCE CENTRAL BANK]0,25|2020-11-25 EUR 928 10,56 0 0,00
EUO00A1GODF9 - BONO|EFSF|0,13|2019-11-04 EUR 509 5,80 0 0,00
XS1350662737 - BONO|EUROPEAN INVESTMENT]-0,22|2019-01-15 EUR 202 2,30 0 0,00
BE0001714659 - BONO|FLEMISH COMMUNI|3,00]2018-01-31 EUR 322 3,66 320 5,80
FR0012857548 - BONO|CAISSE FRANCAIS|0,10]2018-07-17 EUR 302 3,44 301 5,46
FR0010415331 - OBLIGACION|FRANCE CENTRAL BANK|3,75|2017-04-25 EUR 0 0,00 215 3,89
F14000029715 - BONOJ|FINNISH GOVERNM|1,88|2017-04-15 EUR 0 0,00 208 3,77
FR0010261495 - OBLIGACION|CSSE REFIN L HAB|3,50|2017-04-25 EUR 0 0,00 320 5,79
DEOOOA1RO6R3 - BONO|BERLIN LANDI0,63|2017-03-15 EUR 0 0,00 304 5,51
DEOOONRW22U8 - BONO|NORDRHEIN-WEST]0,75[2017-04-13 EUR 0 0,00 305 5,52
ATO000AOGLY4 - BONO|REPUBLIC OF AUSTRIA|3,20|2017-02-20 EUR 0 0,00 212 3,84
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 3.189 36,30 2.184 39,58
XS0993452688 - BONO|FMS WERTMANAGE|0,38|2016-11-14 EUR 0 0,00 403 7,30
FR0010261495 - OBLIGACION|CSSE REFIN L HAB|3,50|2017-04-25 EUR 529 6,02 0 0,00
DEOOOAOH5VCS - OBLIGACION|BERLIN LANDI|4,13|2016-05-24 EUR 0 0,00 312 5,65
DEOOOA1R06R3 - BONO|BERLIN LAND|0,63|2017-03-15 EUR 304 3,46 0 0,00
FR0010398115 - OBLIGACION|CAISSE FRANCAIS|3,88|2016-11-24 EUR 523 5,95 317 574
BE0001707588 - BONO|FLEMISH COMMUNI|3,88|2016-07-20 EUR 208 2,37 209 3,78
DEOOOAOKPO56 - OBLIGACION|SACHSEN - ANHALT|4,00|2016-09-26 EUR 315 3,59 316 572
DEOOONRW22U8 - BONO|NORDRHEIN-WEST]|0,75/2017-04-13 EUR 305 3,47 0 0,00
DEOOONRWODHS5 - BONO|NORDRHEIN-WEST|2,13|2016-10-13 EUR 613 6,98 309 5,60
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 2.798 31,84 1.864 33,79
XS0801636571 - BONO|NORDEA BANK AB|2,25|2017-10-05 EUR 416 4,73 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 416 4,73 0 0,00
XS1377258436 - BONO|SWEDBANK AB|0,24|2019-03-11 EUR 405 4,61 0 0,00
XS0222473877 - OBLIGACION|GERMAN POSTAL|3,38]2016-01-18 EUR 0 0,00 204 3,69
XS1189261966 - BONO|DEXIA CREDIT LOCAL|0,00|2017-02-13 EUR 0 0,00 300 5.44
XS1166328374 - BONO|RABOBANK NEDERLANDI0,00]2017-01-13 EUR 400 4,56 400 7,25
FR0011707710 - BONO|HSBC FRANCE|0,19|2016-01-27 EUR 0 0,00 100 181
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 806 9,17 1.004 18,19
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 7.208 82,04 5.052 91,56
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 7.208 82,04 5.052 91,56
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 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 0 0,00 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 7.208 82,04 5.052 91,56
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 7.208 82,04 5.052 91,56

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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