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Estimado cliente, a continuacién encontrara el informe del primer semestre de 2019 del fondo de inversién que usted tiene contratado. El presente informe, junto con los ultimos informes
periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos en www.bankinter.com. Usted podra plantear sus consultas relacionadas con las IIC gestionadas por Bankinter Gestion de Activos a
través de cualquiera de los canales que se indican en el siguiente link Atencion al cliente o bien a través del Servicio de Atencion al Cliente de Bankinter (Avda. Bruselas, 12 - 28108 Alcobendas -
Madrid - Teléf.: 902 36 55 63 - Fax: 916 234 421). Asimismo, este servicio de atencién al cliente sera el encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicién

la Oficina de Atencion al Inversor (900 535 015, e-mail: inversores@cnmv.es).

1. Politica de inversion y divisa de denominacién

2. Datos econdmicos

Categoria

Tipo de fondo: Fondo que invierte mas del 10% en otros fondos ylo sociedades. Vocacién Inversora:
Retorno Absoluto. Perfil de Riesgo: 7, en una escala del 1 al 7.

Descripcion general

Politica de inversion: Podrd estar expuesto, bien directa o indirectamente (entre un 0% y un 100%
del patrimonio en IIC financieras que sean activo apto,armonizadas o no, pertenecientes o no al
Grupo de la Gestora), en renta variable, divisas, renta fija publica ylo privada (incluyendo ins-
trumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos y depésitos) y en otros instrumentos
financieros cuya rentabilidad esté ligada a estos subyacentes: dividendos sobre acciones o indi-
ces bursatiles, volatilidad y varianza, materias primas (a través de la inversion en activos aptos
permitidos de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE), indices financieros, tipos de interés, tipos de
cambio, inflacién de paises o zonas geograficas o cualquier combinacion de los activos menciona-
dos. No existira predeterminacion en cuanto al tipo de activo, mercados, capitalizacion bursatil,
emisores, divisas, duracion, calidad crediticia, sector econdmico o paises, pudiendo estar invertida
la totalidad de la cartera en una determinada zona geografica o paises emergentes, pudiendo
haber concentracion geografica o sectorial. Se podra tener hasta un 100% de la exposicion total
en renta fija de baja calidad. Se emplearan las estrategias de gestion alternativa mas adecuadas
en cada momento, entre otras, las siguientes: long/short, market neutral, arbitraje - valor relativo,
global macro, inversion en valor y situaciones especiales (event driven). La exposicién maxima a
riesgo de mercado por derivados es el patrimonio neto. Se podra invertir més del 35% del patrimo-
nio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una Comunidad
Autonoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro
y Estados con calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia. Se podra operar
con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados con
la finalidad de cobertura y de inversion y no negociados en mercados organizados de derivados
con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de
que la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una
camara de compensacion. Se podrd invertir hasta un maximo conjunto del 10% del patrimonio en
activos que podrian introducir un mayor riesgo que el resto de las inversiones como consecuencia
de sus caracteristicas, entre otras, de liquidez, tipo de emisor o grado de proteccion al inversor.

Operativa en instrumentos derivados

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del
compromiso.

El fondo ha realizado durante el periodo operaciones en instrumentos financieros derivados.

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

Divisa de denominacion
EUR.

Datos generales

Periodo actual |Periodo anterior
N.° de participaciones 18.774,44 20.684,67
N.° de participes 296 321
Inversion minima (EUR) 600,00
Patrimonio fin de periodo Valor liquidativo fin
(miles de EUR) de periodo (EUR)
Periodo del Informe 1.970 104,9039
2018 2.116 102,2976
2017 2.604 118,9406
2016 3.502 115,1694
Comisiones aplicadas % efectivamente cobrado )
. . Base Sistema de
en el periodo, sobre Periodo Acumulada de calcul : ..
atrimonio medio e célculo | imputacion
P slpatrimonio| siresultados | Total |s/patrimonio| siresultados | Total
Comision 0,67 0,67 | 0,67 0,67 | PAUIMO™ | A1 Fondo
de gestion nio
Comisiones aplicadas en el periodo, % efectivamente cobrado Base
sobre patrimonio medio Periodo Acumulada de calculo
Comision de depositario 0,05 0,05 Patrimonio
Periodo Periodo Afio =
actual anterior actual Afio 2018
indice de rotacién de la cartera 0,64 0,12 0,64 0,41
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,03 0,00 0,03 -0,13

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

B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos gestio-
nados por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se

Acumu- : . i
Trimestral Anual
Rentabilidad lado i agrupan segun su vocaclion inversora.
(% stn anualizar) afio | UImMO o i Trim-3| 2018 | 2017 | 2016 | 2014 Patrimonio Rentabilidad
actual | trim (0) s N * N.° de
Vocacion inversora gestionado ticipes* semestral
Rentabilidad 2,55 | -3,22 | 596 |-14,59| -1,94 |-13,99| 3,27 | -1,79 (miles de euros) | Participes media**
Monetario
Renta Fija Euro 1.390.426 58.090 0,66
5 N I ” i ” Renta Fija Internacional
Rentabilidades Trimestre actua Ultimo afio Ultimos 3 afios Renta Fija Mixta Euro 298.644 5.435 4,24
extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha Renta Fija Mixta Internacional 1.733.231 8.735 2,90
Rentabilidad minima (%) -0,61 |11/04/2019| -1,56 |03/01/2019| -4,09 |24/06/2016 Renta Variable Mixta Euro 87.786 4.121 10,43
Rentabilidad maxima (%) 043 |21/06/2019 | 3,41 |04/01/2019| 243 |11/03/2016 Renta Variable Mixta Internacional 1.587.932 8.035 7,41
s . . . . . . Renta Variable Euro 486.223 26.699 9,45
(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima a la del periodo solicitado y siempre que no se
haya modificado su vocacién inversora, en caso contrario se informa "N.A.". Renta Variable Internacional 890.724 61.926 14,39
Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos. IIC de Gestién Referenciada (1) 2.557 g5 -0.10
La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria. . '
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido Garantizado de Rendimiento Fijo 82.675 2.430 2,33
una politica de inversion homogénea en el periodo. Garantizado de Rendimiento Variable 953.587 25.017 4,47
De Garantia Parcial 66.287 2.278 4,40
Retorno Absoluto 25.615 6.621 1,79
Acumu- : d
Medidas lado Trimestral Anual Global 23.151 475 -17,99
de riesgo (%) afio - |UMMO |y ) i Trim-3| 2018 | 2017 | 2016 | 2014 FMM Corto Plazo Valor Liquidativo
actual |trim(0) Variable
Volatilidad (ii) de: FMM Corto Plazo Valor Liquidativo
T Constante Deuda Publica
Valor liquidativo 6,97 3,54 | 9,15 | 18,41 | 9,09 | 11,64 | 6,94 | 13,54 P
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo
IBEX 35 11,76 11,14 | 12,33 | 15,86 | 10,52 | 13,67 | 12,89 | 25,83 Baja Volatilidad
Letra Tesoro 1 afio 0,17 015| 019| 039 025| 039| 059 0,70 SMMlisténdar Valor Liquidativo
” ariable
EURIBOR 1ANO +3,5 0,00 0,00 000 000, 000, 00| 000 014 Renta Fija Euro Corto Plazo 882.580 10.690 0,16
VaR histérico (ii) 7,55 755| 751 725| 639| 725| 621| 6,54 TIC que replica un Indice
(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad, mayor riesgo. A modo IIC con Objetivo Concreto de
comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. Solo se informa de la volatilidad para los periodos Rentabilidad no Garantizado
con politica de inversién homogénea. Total fondos 8.511.418 220.647 4,88
(iii) VaR historico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de . :
Medias.

1 mes, si se repitiese el comportamiento de la Ilc en los ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de

** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo.

referencia.
(1) Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de
rentabilidad no garantizado.
Gastos Acumu- Trimestral Anual
(% sipatrimonio  |lado afio| g Distribucién del patrimonio al cierre del periodo
medio) actual | . ) Trim-1|Trim-2|Trim-3| 2018 | 2017 | 2016 | 2014 (importes en miles de EUR)
Ratio total gastos 0,80 0,40 041 | 047 | 046 | 1,83 | 1,56 | 1,58 | 1,95 . " " N .
Fin periodo actual | Fin periodo anterior
Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, Distribucién del patrimonio % sob % sobs
comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién) y resto de gastos de Importe ?0 re. Importe §o re.
gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/ patrimonio patrimonio
compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos
soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de (+) INVERSIONES FINANCIERAS 1.599 81,21 1.883 88,99
reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transacciéon por la * Cartera interior 364 18,49 16 0,76
compraventa de valores.
* Cartera exterior 1.236 62,77 1.863 88,04
* Intereses de la cartera de inversion -1 -0,05 4 0,19
Evolucion del valor liquidativo altimos 5 afios * Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 274 13,92 153 7,23
(+1-) RESTO % 4,88 80 3,78
105,00 - M /J’\M TOTAL PATRIMONIO 1.969 100,00 2.116 100,00
Wi T 1 Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
100,00 1 Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.
95,00
Estado variacién patrimonial
90,00 -
. . . . . . . . % sobre patrimonio medio 9% variacion
= 2 = = bt = © 2 Variacion | Variacion | Variacién | respecto
= 2 ® 3 £ = ° g del periodo | del periodo | acumulada fin PEIf°d°
actual | anterior | anual anterior
I VL M EURBOR1ANO+35 (Base 100, .
135 (Base100) PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) | 2116 | 2973 | 2116
+ Suscripcionesireembolsos (neto) 9,23 -16,27 -9,23 -51,52
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos 2,58 -16,98 258 | -11298
o o P ~
% Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios (+) Rendimientos de gestion 348 | -1599 348 | 11857
+ Intereses 0,16 0,22 0,16 -36,59
+ Dividendos 0,46 0,52 0,46 -25,19
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,25 0,10 0,25 111,59
.00 + Resultados en renta variable (realizadas o no) 8,28 -12,36 828 | -15725
0.00 + Resultados en depdsitos (realizadas o no)
’ + Resultados en derivados (realizadas o no) 5,16 -4,25 -5,16 3,63
5,00 + Resultados en IIC (realizadas o no) 0,71 -0,36 -0,71 66,94
+ Otros resultados 0,19 0,13 0,19 22,77
-10,00 + Otros rendimientos
() Gastos repercutidos 0,90 -0,99 -0,90 -22,60
-15,00 - Comision de gestion 0,67 -0,68 -0,67 -16,08
e e = = ] = S - Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -16,08
g g g g g g g - Gastos por servicios exteriores 011 -0,18 011 -46 .47
= & = & < & B - Otros gastos de gestion corriente -0,02 0,02 -0,02 -1,63
- Otros gastos repercutidos -0,05 -0,06 -0,05 -38,47
B VL W EURIBOR 1ANO +3,5 (+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
El 24/07/2015 se modifico la politica de inversion del Fondo. Por este motivo, se omite informacion + Comisiones retrocedidas
historica en determinados apartados de este informe anterior a este fecha para periodos completos .
en los que el Fondo no haya mantenido esta nueva politica de inversion, entre ellos, en los graficos + Otros ingresos
de evolucion del valor liquidativo y rentabilidad semestral/trimestral, conforme a lo establecido en PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (nu'les de EUR) 1.970 2.116 1.970

la Circular 4/2008 de 11 de septiembre de la CNMV.
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3. Inversiones financieras

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

al cierre del periodo

Bankinter Kilimanjaro, FI

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

Distribucién Sectores

OTROS: 37,96%

Periodo Actual |Periodo Anterior
Descripcidn de la inversién y emisor Divisa | Valor del Valor del INDUSTRIALES:
Mercado Mercado 9,72%
CARTERA INTERIOR
REPO BKT -0,40 2019-07-01 EUR 328 |16,69
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 328 |16,69
TOTAL RENTA FIJA 328 |16,69 ENERGIA: 10,80%
DERECHOS REPSOL YPF, S.A. EUR 50
DERECHOS REPSOL YPF, S.A. EUR 1 0,05
ACCIONES EDREAMS ODIGEO SL EUR 19 | 101] 12 | 058 INANGIERO: )
ACCIONES GRUPO EMPRES. ENCE EUR 13| 0,69 1091% e
ACCIONES REPSOL YPF, S.A. EUR 1 0,07 0,02
ACCIONES BSCH EUR 94 91
TOTAL RENTA RV COTIZADA 34 177 13 0,65
TOTAL RENTA VARIABLE 34 1,77 13 0,65
Eig-\é IIII\‘I\VEE:;};TS;%I;I;; FINANCIERAS INTERIOR 363 |18,46 13 0,65 Distribucion TipO Valor
TOTAL DEUDA PUBLICA COTIZADAS MAS DE 1 ANO 191 9,03
BONO BANK OF AMERICA CORP 1,38 2021-09-10 EUR 105 5,34 104 4,92
BONO TOTAL, S.A 3,88 2049-12-29 EUR 164 8,37 159 7,55
TOTAL RENTA FLJA PRIVADA COTIZADA MAS DE 1 ANO 270 [13,71] 263 |1247 N bLE.
PAGARE ACCIONA FIN FILIALES 0,32 2019-01-25 EUR 99 | 473 51,16% RENTA FUA
TOTAL RENTA FIJA PRIVADA COTIZADA MENOS DE 1 ANO 99 4,73 13,72%
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 270 |13,71 554 26,23
TOTAL RENTA FIJA 270 13,71 554 26,23
ACCIONES ADOBE SYSTEMS INC USD 38 1,97 29 1,40
ACCIONES MICROSOFT CORP USsD 57 2,72
ACCIONES BORR DRILLING LTD NOK 3 0,17
ACCIONES OCEANAGOLD CORP USD 9 0,47
ACCIONES NORTHERN DRILLING NOK 12 0,62 TESORERIA:
ACCIONES GROUPE OPEN EUR 11 0,59 OTROS: 4,51% 30,61%
ACCIONES ELKEM ASA NOK 22 1,06
ACCIONES BURFORD CAPITAL LTD GBP 19 1,01
ACCIONES BIO-TECHNE CORP USD 18 0,90
ACCIONES (GG SA EUR 12 0,60
ACCIONES DHT HOLDINGS INC USD 37 1,90 24 1,16 . .
ACCIONES BROADCOM CORP UsD 15 | 077 Operativa en derivados
ACCIONES DW5 GROUP GMBH EUR 24 | 117 Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo
ACCIONES DEVOTEAM SA EUR 15 0,80 .
ACCIONES SAIPEM EUR 30 | 155 22 | 108 (en miles de EUR)
ACCIONES CANTEL MEDICAL CORP USD 23 1,19 Importe
ACCIONES HELLA KGAA HUECK&amp;CO EUR 26 1,32 Subyacente Instrumento noxl:ﬁn al Ob‘jetivn.t?te la
ACCIONES ANHEUSER-BUSCH INBEV EUR 27 1,38 20 0,95 c ido inversion
ACCIONES ING GROEP EUR 20 1,04 18 0,89 =
ACCIONES VALEO EUR 12 0,60 gz?l;gzg OBL ESTADO 1.4% 30- VI Fut. FUT SPGB 10Y SEP19 EUREX 154,05 Inversion
ACCIONES COVESTRO AG EUR 22 1,14 21 1,02 o
ACCIONES ALPHABET INC UsD 33 1,69 31 1,50 }1350_ Igsl?;][;\IZIS)ESREPUB DEUT 0.25% VI Fut. FUT EURO-BUND SEP19 170,94 Inversion
ACCIONES ECONOCOM EUR 7 0,34 "
ACCIONES LUNDIN PETROLEUM AB SEK 85 | 232 Total Subyacente Renta Fija 32499
ACCIONES FACEBOOK INC USD 3 | 1im| 22 | 1 INDICE CBOE SPX VOLATILITY VIX |C/ Fut. FUT CBOE VIX JUL19 29,673 Inversion
ACCIONES DUERR AG EUR 35 | 1,83 36 | 1,73 INDICE VSTOXX C/ Fut. FUT MINI VSTOXX JUL19 90,9 Inversién
ACCIONES GLENCORE INTL PLC GBP 47 2,43 34 1,63 INDICE STOXX 600 FOOD AND VI Fut. FUT STOXX 600 76,35 Inversion
ACCIONES ELECTRONICA ARTS USD 12 | 062 9 | 045 BEVERAGE FOOD&BEVERAGE SEP 19 EUREX '
ACCIONES PETROLEUM GEO-SERVIC NOK 8 0,44 [NDICE EUROSTOXX 600 TELECOMS |C/ Fut. FUT DJ STOXX 600 TELCOM 4852 Inversion
ACCIONES MEDIDATA SOLUTIONS USsD 23 111 PR SEP19 !
ACCIONES PRYSMIAN SPA EUR 20 1,03 INDICE NASDAQ 100 FUTURES VI Fut. FUT EMINI NASDAQ 100 SEP19 265,974 Inversion
ACCIONES FAURECIA EUR 4 0,21 ,
ACCIONES MARVELL TECHNOLOGY UsD 15 | 080 INDICE EUROSTOXX 50 X{JEEQF”T FUROSTORX 80 SEP13 1684 Inversion
ACCIONES VISA INC UsD 2 | 116 74 | 354 STAND&POOR'S 500 VI Fut. FUT EMINI S&P SEP19 254,725 Inversién
ACCIONES NVIDIA CORPORATION USD 17 0,83 Total Subyacente renta variable 934,542
ACCIONES DEUTSCHE POST EUR 23 | 113 TE ot : —
ACCIONES ENI, S.PA, EUR 68 3.25 DOLAR USA C/ FUTURO EURO DOLAR SEP19 501,209 Inversion
ACCIONES ENEL SPA EUR 36 1,87 10 0,48 Total Subyacente Tipo Cambio 501,209
ACCIONES RENAULT EUR 19 | 090 TOTAL OBLIGACIONES 1.760,741
ACCIONES LOUIS VUITON MOET HE EUR 37 1,90 51 2,44
ACCIONES SAMSUNG USD 44 227 37 1,79
ACCIONES MICRON TECHNOLO USD 18 0,88
ACCIONES CITIGROUP UsD 45 | 215 4, Hechos relevantes
ACCIONES APPLIED MATERIA USD 17 0,81
ACCIONES ROCHE HOLDINGS CHF 32 1,53
ACCIONES ARKEMA EUR 37 1,77 st NO
ACCIONES BP PLC GBP 65 331 a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos. X
ACCIONES KAZAKHMYS GBP 70 3,33
ACCIONES ROYAL DUTCH PETROL EUR 26 1,25 b. Reanudacioén de suscripciones/reembolsos. X
ACCIONES BANK OF AMERICA CORP UsD 46 | 2,36 64 | 3,05 c. Reembolso de patrimonio significativo. X
ACCIONES BIOGEN IDEC INC Usb 41 208 52 248 d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio. X
ACCIONES TELECOM ITALIA SPA EUR 21 1,10 21 1,03
TOTAL RENTA RV COTIZADA 822 |41,76| 1213 |57,34 e. Sustitucion de la sociedad gestora. X
TOTAL RENTA VARIABLE 822 |41,76| 1213 |5734 f. Sustitucion de la entidad depositaria. X
PARTICIPACIONES STATE STREET GLOBAL USD 150 7,62
PARTICIPACIONES ROBECO ASSET EUR % 445 g. Cambio de control de la sociedad gestora. X
TOTAL IIC 150 7,62 94 4,45 h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo. X
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.242 |63,09| 1.862 |88,02 i. Autorizacion del proceso de fusion. X
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.606 |81,55  1.876 |88,67
) ) . . i j. Otros hechos relevantes. X
Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.



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 (segun 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. Adquiridos 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.

f. 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.

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

c) El Depositario y Gestora pertenecen al mismo grupo econémico, no obstante
la Gestora y el Depositario han establecido procedimientos para evitar conflic-
tos de interés y cumplir los requisitos legales de separacién recogidos en el
Reglamento de IIC.

f) Se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos con pacto
de recompra con el depositario. El tipo medio es de -0,41%.

g) Durante el semestre Bankinter, SA ha percibido importes que tienen como
origen comisiones o gastos satisfechos por el fondo, en concepto de comision
de depositaria, cuya cuantia para esta ultima se detalla en el apartado de datos
generales de este informe; asi como otros gastos por liquidacion e intermedia-
cion por un importe de 539,66 euros que representa un 0,025% del patrimonio
medio del fondo en el semestre y por liquidacién de otras operaciones de com-
praventa de valores.

h) La Gestora cuenta con un procedimiento para el control de las operaciones
vinculadas en el que verifica, entre otros aspectos, que éstas se realizan a
precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado; existiendo para
aquellas operaciones que tienen la consideraciéon de operaciones vinculadas
repetitivas o de escasa relevancia (por ejemplo, operaciones de compraventa
de repos con el Depositario) un procedimiento de autorizacién simplificado en
el que se comprueba el cumplimiento de estos dos aspectos.

8. Informacion y advertencias a instancia
de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periddico

Situacion de los mercados en el primer semestre de 2019
La actividad global crecié algo mas de lo esperado en el primer trimestre
de 2019 pero se fue deteriorando a medida que avanzaba el semestre. Ade-
mas, la aceleracién experimentada en las principales economias avanzadas
a principios de afio se explico, en gran medida, por efectos transitorios como
la acumulacion de inventarios, algo que podria vincularse a la incertidumbre
provocada por las tensiones comerciales entre EEUU y China, y por el Brexit.
Los datos mas favorables llevaron a que el BCE revisara al alza su proyeccion de
crecimiento en la UEM para este afio, desde 1,1% a 1,2%. La Reserva Federal,
por su parte, mantuvo su estimacion para el crecimiento americano en +2,1%
en 2019.
En Espafia, la economia aceler6 una décima su ritmo de crecimiento en
el 1T hasta +0,7% t/t (tasa interanual de +2,4%). Respecto a China, el
efecto de las medidas de estimulo fiscal, monetario y financiero permitié
que mantuviera su ritmo de avance (tasa interanual de +6,4%).
Las previsiones para los futuros trimestres se fueron deteriorando por
el impacto de la guerra comercial y el incremento de la incertidumbre
asociada a las tensiones geopoliticas.
En este escenario, los bancos centrales fueron dando un giro en sus po-
liticas monetarias para adoptar un sesgo mas acomodaticio. Las subidas
de tipos no solo se posponen sino que dan paso al movimiento contrario,
a posibles recortes y nuevos estimulos para frenar la desaceleracién
econdmica en un contexto de inflacion baja. En la reunion de junio, el
Comité Federal de Mercados Abiertos (FOMC)de Estados Unidos man-
tuvo el tipo de interés de referencia como se esperaba, pero anuncio
posibles recortes en el futuro. Por su parte, el Consejo de Gobierno del
BCE se comprometio a no subir los tipos de interés hasta la sequnda
mitad de 2020 como pronto y definié las caracteristicas del nuevo

programa de operaciones de financiacion a largo plazo TLTRO-III. Ademas,
el Presidente del BCE comunico en el foro anual de Sintra que la institucién
estaba abierta a realizar nuevos recortes de tipos si el entorno economico se
deterioraba.

Con el apoyo de los bancos centrales, los mercados de renta variable se recupe-
raron de las caidas de 2018 con bastante rapidez. Mantuvieron la senda alcista
iniciada a principios de afio hasta mayo, mes en el que cayeron con intensidad,
si bien se recuperaron durante el mes de junio gracias al impulso renovado de
los bancos centrales y las mejores expectativas en relacién a un posible acuerdo
comercial entre EEUU y China.

Los principales indices bursatiles saldaron el semestre con ganancias: el indice
MSCI World (en dolares) sumo +15,6%, el indice S&P 500, +17,3% y el Euro
Stoxx 50, +15,7%. La mayoria de los mercados bursatiles emergentes también
experimentaron avances en el conjunto del semestre (MSCI Emerging en do-
lares +9,2%).

Dentro de la bolsa europea, los sectores que mejor se comportaron en el semes-
tre fueron Tecnologia (+25%), Alimentacion (+24%) y Construccion (+21%).
Por el contrario, Telecos y Bancos volvieron a ser los peores sectores con una
variacién semestral de -1,8% y +0,9%, respectivamente.

Fue mas destacado, si cabe, el comportamiento de la renta fija, con caidas
generalizadas en la rentabilidad de la deuda soberana y subidas en los precios
de los bonos. El tipo de interés a diez afios de la deuda alemana y espafiola,
por ejemplo, alcanzo minimos histéricos, en -0,33% y +0,40%, respectivamente.
En EEUU, la rentabilidad del bono soberano a diez afios descendié -68 puntos
basicos en el semestre hasta rozar el 2%. Esta evolucién respondio a la revision
a la baja de las expectativas de mercado en relacién a la senda futura de los
tipos de interés de referencia.

Los diferenciales de la deuda periférica también cayeron en el semestre, con
la excepcion de Italia, cuya prima de riesgo apenas mejoro por la posible aper-
tura de un Procedimiento de Déficit Excesivo por parte de la Comisién Europea
debido a su elevada deuda publica.

La busqueda de rentabilidad propicié que la deuda corporativa se revalorizara
durante el semestre. Asi, los diferenciales de los bonos corporativos se redu-
jeron en el semestre, especialmente aquellos vinculados a un riesgo elevado
(deuda high yield).

En los mercados de divisas, el tipo de cambio del euro se debilitéd ligeramente
frente al dolar. En concreto, el euro se deprecio un 1% contra el délar en la
primera mitad del afio. También se deprecio frente al yen, cerca de +2,5%.
Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue el fuerte
repunte en el precio del petréleo durante el primer trimestre (en el sequndo
trimestre corrigio) asi como la escalada en el precio del oro. El precio del barril
de Brent escalo +24% en el trimestre hasta 67%/barril, debido a las perspectivas
de extension en los recortes de produccion. Por su parte, la expectativa de ba-
jadas de tipos por parte de la Fed unido a la depreciacion del délar, impulsaron
al oro +10%, hasta 1.410%/onza.

Actividad del fondo

En el sequndo semestre tras el buen comienzo del afio el fondo decidié bajar
el nivel de riesgo ante las fuertes incertidumbres geopoliticas del momento.
Un entorno de mayor desaceleraciéon econémica 8 con los PMIs liderando el
movimiento de caida macro) sumado a un nuevo giro negativo en a guerra
comercial y sobrevolando la incertidubre del Brexit pesaron en el nivel de in-
version. El comienzo de la publicacion de resultados del 1T (que se esperaba de
caida en BPA en EE.UU.) también nos impuls¢ a reducir el nivel de inversion y
ajustar el sesgo de la cartera hacia un perfil mas value.

En valores hicimos apuesta en E&P comprando Lundin productor nordico y
drillers con la compra de Northen Drilling y Borr Drilling. El febrero vendimos
la exposicion a semis con la venta de NXP semiconductor, Micron y Nvidia en
marzo tras el fuerte crecimiento de los inventarios de memorias en la primera
mitad del afio. En quimicas vendimos totalmente la posicién de Elken en marzo
tras la exigente valoracion del sector y la fuerte ciclicidad del valor.

En mayo compramos exposicion a oro via la compafiia canadiense Oceanagold
que se ha comportado excelentemente.

Hemos procedido a cerrar los long shorts de largo Ibex corto EuroStoxx y largo
Materiales vs corto Industriales.

Redujimos la exposicién en tecnologia y concentramos peso en energia y mi-
neras. El mercado no respondio a las expectativas y estos sectores continuaron
pesando en negativo en la evolucion del fondo. El sector bancario en el que
manteniamos peso tampoco contribuyo (al menos en la parte europea) en po-
sitivo al fondo.

La parte que mas rentabilidad ha drenado en el fondo han sido las coberturas
de volatilidad que se ha desplomado tras el mensaje ultra dovish de los ban-
cos centrales al final de la sequnda mitad del semestre. La Fed ha pasado de
descontar 3 subidas de tipos en 2019 a final de afio a apostar por dos bajadas.
Y a su vez, el BCE, con Draghi a la cabeza también se han mostrado muy com-
placientes con los mercados que ya comienzan a deshojar la margarita sobre
cuando va a comenzar el proximo QE.

Seguimos viendo riesgo macro y solo una solucién muy temporal en laguerra
comercial entre EE.UU y China por lo que presistimos en mantener un bajo
nivel de riesgo en el portfolio del fondo.

El comportamiento de las estrategias ha sido negativo durante el periodo, y el
fondo ha obtenido una rentabilidad del 2,548%, pudiéndose ver en el cuadro
de Comparativa el comportamiento relativo del Fondo con respecto a la ren-
tabilidad media de los fondos de la Gestora con su misma Vocacion Inversora.
Durante el periodo, los gastos corrientes soportados por el fondo han tenido
una impacto de -0,80% en su rentabilidad, correspondiendo un -0,79% a los
gastos del propio fondo y un -0,01% a los gastos indirectos por inversién en
otros fondos.

El fondo ha realizado durante el periodo operaciones de compraventa de fu-
turos y opciones sobre distintos activos. El resultado de la inversién en estas
operaciones ha sido del -5,16% sobre el patrimonio medio del fondo en el pe-
riodo, siendo el nivel medio de apalancamiento del fondo correspondiente a
las posiciones en instrumentos financieros derivados en este periodo de un
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48,94%. La estrategia de inversion de las posiciones abiertas en derivados ha
perseguido, en todo momento, la consecucién de una mayor o menor correla-
cién de la cartera con la evolucién de los mercados de renta variable en los que
invierte el fondo de acuerdo con la politica de inversién definida en su folleto.
Durante el semestre, la volatilidad del valor liquidativo del fondo ha sido del
14,54%, como puede verse en el cuadro de medidas de riesgo.

Expectativas sequndo semestre 2019

El recrudecimiento de las tensiones comerciales entre EEUU y China durante
el mes de mayo acrecento los riesgos acerca de la sostenibilidad de la fase
expansiva de la economia global.

En la Eurozona, por ejemplo, la actividad econémica continué dando muestras
de debilidad, especialmente en el sector industrial, mas relacionado con el
comercio mundial.

Por tanto, las expectativas estan condicionadas a la evolucion de la guerra
comercial. La OCDE estima un impacto negativo que podria llegar a restar siete
décimas al crecimiento global si continuase la escalada de aranceles, algo que
de momento parece no va a ocurrir tras el entente cordial entre los Presidentes
de EEUU y China en el G20 de Osaka.

Persisten otros factores de riesgo como la tensién entre EEUU e Iran y las du-
das sobre la resolucién ordenada del proceso de salida del Reino Unido de la
Unién Europea. Actualmente, la fecha limite para el Brexit es el proximo 31 de
octubre por lo que el nuevo gobierno britdnico que se forme tras el relevo de
Theresa May apenas contara con tiempo para negociar ya que esta previsto se
constituya en septiembre.

En respuesta al incremento de la incertidumbre, los distintos bancos centrales
reaccionaron adoptando un tono mas acomodaticio de su politica monetaria.
Asi, los proximos movimientos de los tipos de interés por parte de la Reserva
Federal y del BCE podrian ser a la baja.

En estos momentos los mercados anticipan un recorte de los tipos en EEUU de
hasta -75 puntos basicos en lo que queda de afio (desde el rango 2,25%/2,50%
actual). Si estas perspectivas se materializaran, se pondria fin al ciclo de ten-
sionamiento monetario iniciado en 2015. En Europa, el mercado empieza a
descontar también una bajada de -10 puntos basicos en el tipo de deposito
(-0,40% actual).

Los principales indices bursatiles subieron durante el primer semestre del afio,
condicionados por las perspectivas del comercio mundial y el tono mas acomo-
daticio de los bancos centrales.

Al mismo tiempo, las previsiones de beneficios empresariales se revisaron a la
baja durante el semestre, fruto del deterioro de las perspectivas macroecono-
micas.

Por tanto, las expectativas apuntan a que los resultados empresariales seguiran
creciendo en el conjunto de 2019, pero a un ritmo inferior al registrado en 2018.
En un entorno de elevada incertidumbre y tipos mas bajos, los sectores que
mejor se comportaron fueron los mas defensivos y los denominados como bond
proxies, que alcanzaron niveles de valoracion elevados. Por tanto, en algtin
momento deberia producirse cierta rotacién desde los sectores mas caros hacia
aquellos que han estado mas castigados.

El tono mas acomodaticio de los bancos centrales y la busqueda de activos
refugio en momentos de tensién geopolitica llevaron a que las rentabilidades
de los bonos soberanos cayeran con fuerza durante el semestre.

El mercado de renta fija descuenta ya varios movimientos a la baja en los tipos
de los bancos centrales por lo que el recorrido a la baja seria limitado, a menos
que se materializase un escenario de recesién economica.
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En cuanto a la renta fija privada, la busqueda de rentabilidad podria llevar a
recortes adicionales en los diferenciales. Las empresas trataran de aprovechar
la coyuntura para emitir deuda a mayor plazo, ya que el entorno de tipos bajos
estd obligando a los inversores a alargar la duracion para conseguir rentabi-
lidad.

Asi, la estrategia de inversion del Fondo para este nuevo periodo se movera
siguiendo estas lineas de actuacion tratando de aprovechar las oportunidades
que se presenten en el mercado.

10. Informacion sobre la politica de remuneracién

No aplica en este periodo.

11. Informacion sobre las operaciones

de financiacion de valores, reutilizacion de
las garantias y swaps de rendimiento total
(Reglamento UE 2015/2365)

1) Datos globales
* Importe de los activos comprometidos en OFV (simultaneas): 328.768,00
* Importe de los activos comprometidos en OFV (simultaneas) % sobre ac-
tivos: 8,76%

2) Datos relativos a la concentracién
* 10 principales emisores de colateral: Reino de Espafia (100%)
* 10 principales contrapartes: Bankinter (100%)

3) Datos de transaccion agregados correspondientes a las OFV (simultaneas)
* Tipo garantia: Deuda Publica del Reino de Espafia
* Calidad de la garantia: Rating Emisor : Baal/P1 (Moody's); A-/A2 (S&P )
* Vencimiento de la garantia: Mas de 1 afio
* Moneda de la garantia: Euro
* Vencimiento de la OFV: Entre 1 dia y 1 semana (100%)
* Pais de la contraparte: Espafia
* Liquidacion: Bilateral

4) Datos sobre reutilizacion de las garantias.
* Garantia reutilizada: 0
* Rendimiento: N/A

5) Custodia de las garantias reales recibidas por la IIC
* Numero de custodios: 1
* Nombre: Bankinter
* Importe custodiado: 100%

6) Custodia de las garantias reales concedidas por la IIC: N/A

7) Datos sobre el rendimiento y coste
* Rendimiento simultanea para la IIC (términos absolutos y rendimiento %)
- terminos absolutos: -10,96 €
- rendimiento: -0,40%



