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1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria
Otros  Vocacion inversora: Global  Perfil de Riesgo: 7 en una escala del 1 al 7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general

Politica de inversion: Politica de inversion: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC
financieras que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable, renta fija u
otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes de
exposicién en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos. Dentro de la renta
fija ademas de valores se incluyen depdsitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la
UE o de Estados miembros de la OCDE sujetos a supervisién prudencial e instrumentos del mercado monetario no
cotizados, que sean liquidos.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo de emisor
(publico o privado), ni por rating de emision/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector
econdmico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el
100% de la exposicion total. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros
derivados es el importe del patrimonio neto.

La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea,
una Comunidad Autbnoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados
con calificacién de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia.

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




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

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2019 2018
indice de rotacion de la cartera 2,38 1,76 5,66 4,16
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin 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 acciones en circulacion 243.889,00 246.092,00
N° de accionistas 219,00 222,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
Fecha Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 42.558 174,4957 168,9807 174,9590
2018 36.551 148,2568 147,9632 156,1476
2017 35.799 148,8686 123,0302 149,2488
2016 29.503 123,0063 103,3081 123,0127

Cotizacién de la accion, volumen efectivo y frecuencia de contratacién en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Min

Max

| Fin de periodo

Volumen medio
diario (miles €)

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

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 gestiéon 0,11 0,11 0,34 0,34 patrimonio
Comision de depositario 0,01 0,04 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2019 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
17,70 3,63 6,12 7,03 -4,56 -0,41 21,03 9,76 17,19
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
Ratio total de gastos
(iv) 0,40 0,14 0,13 0,13 0,26 0,70 0,52 0,55 0,44

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon 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 |IC 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.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios

Graficos evolucidn valor liquidativo tltimos 5 afios Rentabilidad trimestral de los tltimos 3 afios
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2.3 Distribucién 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 39.011 91,67 38.336 92,51
* Cartera interior 3.346 7,86 4,943 11,93
* Cartera exterior 33.835 79,50 33.064 79,79
* Intereses de la cartera de inversion 384 0,90 328 0,79
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1.446 3,40 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 3.374 7,93 3.142 7,58
(+/-) RESTO 173 0,41 -40 -0,10
TOTAL PATRIMONIO 42.558 100,00 % 41.439 100,00 %
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 Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 41.439 39.063 36.551
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,89 -0,04 -1,11 2.485,68
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 3,56 5,90 16,07 -37,58
(+) Rendimientos de gestion 3,74 6,10 16,61 -36,64
+ Intereses 1,46 1,31 4,19 15,76
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 2,43 2,48 9,66 1,51
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,80 1,73 1,02 -147,73
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,68 0,62 1,75 14,55
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados -0,05 -0,03 0,00 40,77
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,17 -0,19 -0,56 -7,93
- Comision de sociedad gestora -0,11 -0,11 -0,34 4,50
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,04 4,50
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,02 42,97
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 -0,01 -19,90
- Otros gastos repercutidos -0,04 -0,06 -0,16 -37,58
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,02 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,02 0,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 42.558 41.439 42.558

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 3.346 7,86 4.943 11,92
TOTAL RENTA FIJA 3.346 7,86 4.943 11,92
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.346 7,86 4.943 11,92
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 31.586 74,24 32.147 77,59
TOTAL RENTA FIJA 31.586 74,24 32.147 77,59
TOTAL RV COTIZADA 2.257 5,29 917 2,21
TOTAL RENTA VARIABLE 2.257 5,29 917 2,21
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 33.843 79,53 33.064 79,80
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 37.189 87,39 38.007. 91,72

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 PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

[# RENTAFIIA ® OTROS © RENTA VARIABLE|

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 lainversion
comprometido
SOLVAY SA 4.25 PERPETUAL Ventas al contado 221 Inversion
Compras al o,
LHMC FINCO 2 SARL 7.25 02/10/2025 1.600 Inversion
contado
Compras al o,
CREDITO REAL SA 5.00 01/02/27 1.587 Inversion
contado
Total subyacente renta fija 3407
Futuros
SUBYACENTE EUR/USD 2.254 Cobertura
comprados
Total subyacente tipo de cambio 2254
TOTAL OBLIGACIONES 5662

4. Hechos relevantes

Sl NO

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion
g. Otros hechos relevantes

XXX XX [X[X




5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
u otra gestora del grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Accionistas significativos: 31.156.205,58 - 73,2%

del patrimonio medio del periodo de: 5.203.638,14 - 12,43%

El depositario ha cobrado comisiones de custodia y liquidacién por importe de : 7.127,47 - 0,02%

Se han realizado operaciones de Renta Fija cuya contrapartida ha sido otra entidad del mismo grupo de la Sociedad
Gestora o de la Entidad Depositaria con unos gastos por importe de 59.84 euros y un volumen agregado y porcentaje

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

AMUNDI IBERIA

INFORME DE GESTION - TERCER TRIMESTRE 2019

Apartado 9: Anexo explicativo del informe periddico.
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

La mayoria de las clases de activos experimenté ganancias durante un tercer trimestre del afio, afectado por noticias
contrapuestas en torno a las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China, una desaceleracién generalizada




de la actividad global y la intervencion de los Bancos Centrales.

Aunqgue en septiembre tuvieron un comportamiento disperso, los mercados globales de renta fija tuvieron un rendimiento
relativamente bueno durante los tres meses, con una clara tendencia a la baja de los tipos desencadenada por los bancos
centrales. La renta variable tuvo un comportamiento mas parecido al de una montafia rusa, pero al final se convirtio en el
activo de mejor rendimiento en términos de rentabilidad. La disminucion de la tension en las negociaciones comerciales y
las noticias decepcionantes en torno a los datos econémicos (recesion alemana, industria manufacturera estadounidense
y desaceleracion china) provocaron un retroceso en el Gltimo mes del trimestre, con un repunte de los mercados de renta
variable y un aumento del rendimiento de los bonos de los gobiernos de paises desarrollados.

En cuanto a la rentabilidad de las clases de activos, los tres primeros puestos los ocupan la Plata (+11%), los bonos del
Gobierno ltaliano (+8,3%) y los bonos britanicos (+6,5%), mientras que el petréleo y el Hang Seng se encuentran en la
parte inferior de la tabla. Esto confirma claramente los principales temas para la inversion: la busqueda segura de activos
en un mundo con persistentes bajos rendimientos, el riesgo pais y la geopolitica, asi como las negociaciones comerciales
y las guerras de divisas.

En Estados Unidos, los datos del PIB muestran una desaceleracion. El gasto del consumo doméstico fue el principal
contribuyente al crecimiento, mientras que en conjunto los demas componentes disminuyeron. En este contexto, la
Reserva Federal bajo los tipos de interés un 0,25% el 18 de septiembre, su segundo recorte desde finales de julio, y
sugiri6 que estaba dispuesta a bajarlos mas si fuera necesario.

La intervencién del Banco Central afect6 a la curva general, la pendiente del 2/10 afios de la curva del Tesoro ya no esta
invertida. El rendimiento a 10 afios en EE.UU. comenzé septiembre en +1,50% y termin6 en +1,67%, frente a +2,01% a
finales de junio. La curva de vencimientos cortos se movié menos, con una subida de 12 puntos basicos a 2 afios en
Estados Unidos hasta +1,62% en septiembre, pero bajando -13 puntos béasicos desde junio, mientras que los rendimientos
a 5 afos fueron 16 puntos basicos mas altos con +1,55%, pero mas bajos que el +1,77% a junio. Los rendimientos a 30
afios también subieron un +2,11% (un aumento de +15 puntos basicos desde finales de agosto), con una reduccién del
rendimiento de -42 puntos basicos desde el comienzo del trimestre. La tendencia a la baja de las tasas de inflacion
implicita prosiguid y la tasa de inflacién implicita a diez afios de Estados Unidos descendio del +1,70% a finales de junio al
+1,52% a finales de septiembre.

El 12 de septiembre, el Banco Central Europeo aprobd un nuevo paquete de medidas de estimulo, tal y como se
esperaba, redujo el tipo de interés de los depésitos del -0,4% al -0,5% y aprobd una nueva ronda de compras de bonos
por valor de 20.000 millones de euros al mes para mejorar el crecimiento de la zona euro y frenar una caida de las
expectativas de inflacion. El BCE también ayudo a los bancos con unas nuevas condiciones de préstamos a largo plazo e
introdujo un tipo de interés a los depositos escalonados para ayudar a los bancos. La debilidad mas prolongada de la
economia de la zona del euro, la persistencia de riesgos de caida y la disminucién de las presiones inflacionistas
constituyeron la base de estas decisiones.

Después de haber alcanzado un -0,70% (el nivel de cierre histérico mas bajo), los rendimientos a 10 afios de Alemania
subieron a final de septiembre para acabar en un -0,57%, al final de junio fue de -0,33%. En lItalia, la evolucidn de un
nuevo gobierno fue positiva con una postura mas moderada frente al euro, esto mejoro la percepcién del riesgo del pais y
contribuy6 a que las rentabilidades italianas a 10 afios bajaran del +2,10% a finales de junio al +0,82% a finales de
septiembre. La importante diferencia entre los Bonos alemanes a 10 afios y los BTP italianos a 10 afios comenzo6 el mes a
+243 puntos basicos, y cerré el mes de septiembre a +139 puntos basicos. Es una sefial de la busqueda de rendimiento
gue los rendimientos griegos a 10 afios estan ahora en +1,33% con un diferencial de 192 puntos basicos frente al Bund
aleman.

En el Reino Unido, el PIB real se contrajo en el segundo trimestre de 2019, debido, en gran medida, a la incertidumbre en
torno al Brexit. El PIB esta experimentando cierta volatilidad que refleja en gran medida en los cambios relacionados con
el plazo original del Brexit de marzo. Tras una tasa de crecimiento del 0,5%, el PIB real se contrajo un 0,2% en el segundo
trimestre, como consecuencia de una menor inversién externa. La inflacion anual del IPC aument6 ligeramente hasta el
2,0% en el segundo trimestre debido a los movimientos adversos de los tipos de cambio, pero tiende a bajar con la cifra




mas reciente de agosto, de +1,7%.
En este entorno, los rendimientos a 10 afios en el Reino Unido cayeron -35 bps a +0,48% desde finales de junio, mientras
que los rendimientos a 30 afios cayeron -50 bps QTD a +0,97.

El mercado de crédito europeo tuvo un mix de resultados, con el indice de crédito principal iTraxx de Europa ampliandose
de 49 a finales de agosto a 55,1 puntos basicos en septiembre sumando una subida de +2,6 puntos béasicos en el
trimestre, mientras que el indice Crossover de alto rendimiento se estreché de +255 puntos basicos a +231,7 puntos
basicos en el trimestre, con una gran parte de la caida en septiembre (-20 puntos béasicos). El indice Bloomberg Barclays
Euro Aggregate Corporate cay6 un -0,76% durante el mes, por debajo del indice U.S. Aggregate Corporate, que subi6 un
+0,36%. Del mismo modo, en el trimestre, los dos indices registraron respectivamente un +1,29% frente a un +1,33%. La
historia fue positiva en el sector de High Yield, donde el indice Credit Suisse European HY subi6é un +0,44% en septiembre
y un +2,53% QTD. También el indice Credit Suisse HY en términos de USD sumo un +0,24% en el mes y un +1,03% en
los dltimos 3 meses.

En cuanto a los mercados de renta variable, el indice MSCI World subi6 un 2,13% en septiembre para cerrar un trimestre
finalmente en positivo, con una ganancia del +0,53%. En particular, el comportamiento en los tres meses fue impulsado
por los mercados desarrollados, con Italia a la cabeza +4,11%. Los mercados emergentes y en particular la region
asidtica, se encuentran entre los de peor resultado trimestral. Después de alcanzar un nuevo récord histérico el 30 de julio
con 3.013,18 puntos, el mercado de renta variable estadounidense retrocedié en agosto y luego se recuperé en
septiembre impulsado por los recientes acontecimientos positivos en las conversaciones con China sobre comercio y
aranceles. Durante el mes, el S&P 500 gand un 1.79% y termind el trimestre con una subida del 1.19%. El indice FANG+
cerré practicamente plano el trimestre a +0.09%. El indice Dow Jones 30, se alineé con el S&P 500 con una ganancia del
1,19% en el trimestre, mientras que el Nasdaq registré una rentabilidad del -0,09%. Las acciones value se comportaron
mejor en el trimestre que las Growth con un rendimiento de +2.18% frente a +0.34%, aunque desde el principio del afio,
las segundas siguen superando a las primeras con un

19,67% frente al 17,73%. El indice Russell 2000 de pequefia capitalizacion bajé un -2,76% en el trimestre. Desde el punto
de vista sectorial, los sectores con mejores resultados en el S&P500 fueron los de servicios publicos (+8,8%) y
telecomunicaciones (+7,6%), mientras que los sectores con peores resultados fueron los del petréleo y gas (-8,4%) asi
gue los materiales basicos (-1,5%).

En Europa, el mercado de renta variable registré resultados positivos con un aumento para el MSCI Europe del 1,57%
este trimestre. El MSCI EMU y el Euro Stoxx 50 obtuvieron mejores resultados: +2.39% y +3.04% en el trimestre
respectivamente. Los principales mercados de Europa registraron una evolucion positiva, con el Ibex 35 a la cabeza tras
un potente mes de septiembre. En el Gltimo trimestre, el indice britanico de gran capitalizacion FTSE100 cay6 un -0,23%.
A principios de septiembre, el Parlamento del Reino Unido aprob6 una mocién que ordenaba a Boris Johnson a solicitar
una prérroga del plazo del Brexit y rechazar la solicitud de elecciones antes del 31 de octubre. También el Tribunal
Supremo de Reino Unido considerd ilegal la orden de Boris Johnson de suspender el parlamento, en contra de la Reina,
esto causo aun mas confusion en el panorama politico.

En términos de resultados, los sectores dentro del MSCI Europe como la energia y las materias primas fueron los peores,
con una caida del -2,52% y -2,44% respectivamente. Los sectores con mejor desempefio fueron los Servicios Publicos
(+9.41% y el sector de Bienes inmobiliarios, con una ganancia de +8.07%.

La renta variable asiatica experiment6 una rentabilidad negativa mientras las economias asiaticas mas desarrolladas lo
hicieron bien. Los mejores resultados fueron de Japén, con el Topix y el Nikkei subiendo un +2,36% y un +2,92%,
respectivamente durante el trimestre. Asimismo, la Bolsa Australiana dio resultados positivos con ganancias de +1.53%
durante el mes, lo que llevé a un resultado trimestral del +1.51%. Singapur ha tenido un retorno negativo en el tercer
trimestre del -6,07%, afectado por un mal agosto.

El indice chino Shanghai Composite sigui6 las tendencias del mercado regional, pero limité las pérdidas a -2.47% en el
trimestre (+0.66% en septiembre). Aunque ha habido muchos comentarios negativos sobre la situacién comercial, el




crecimiento del afio hasta la fecha sigue siendo bueno, con una subida del +16,49%. La tension politica entre China y
Hong Kong afecto al Hang Seng que registré una pérdida del -8,58% durante el trimestre. Corea e India también se
comportaron negativamente, con una caida del KOSPI del -3,17% y una limitacion de la pérdida por parte de India con la
publicacion del indice NSE Nifty 50 del -2,67%.

Los mercados emergentes se vieron afectados por los movimientos de divisa, las disputas comerciales y la desaceleracion
de las principales economias mundiales. El indice MSCI EM cay6 un -4,25% en términos de délar estadounidense. Por
regiones, Latam y Europa emergentes tienen el peor aspecto en USD, pero en realidad estaban por encima de la paridad
en términos locales, con el MSCI EM Latin America con un +0,24% y el MSCI Emerging Europe con un +0,53%. Asia
emergente fue la peor zona en términos de moneda local, con el MSCI EM Asia Local cayendo un -3,12% en el tercer
trimestre.

En el mercado de divisas, el délar estadounidense continu6 fortaleciéndose en el tercer trimestre. El indice Délar USA
subié +0.47% en septiembre y durante el trimestre acumulo un +3.38%. Durante el tercer trimestre el délar
estadounidense se aprecié un +4,36% frente al euro, un +1,11% frente al délar canadiense, un +3,97% frente al délar
australiano y un +3,30% frente a la libra esterlina. Contra el yen, las ganancias fueron menores, y la divisa estadounidense
se aprecié un 0,21% en el tercer trimestre, ya que muchos inversores asignaron mas recursos al yen, ya que
tradicionalmente se consideraba una divisa segura. El délar estadounidense subié un 4,11% frente al renminbi chino,
superando el nivel de resistencia clave de 7,00 y finalizando el mes de septiembre no muy lejos de su punto de partida,
7,15.

El euro se depreci6 frente a las principales divisas durante el trimestre: cay6 un -4,17% frente al délar y un -3,96% frente al
yen.

En general, el JP Morgan Emerging Markets Currency Index cay6 un -4,07% durante el trimestre, lo que afectd a su
performance del afio. Hasta junio el indice era relativamente plano, pero debido a los Gltimos 3 meses ha caido hasta un -
3,05%. Las acciones de la Reserva Federal y la guerra comercial estan haciendo que las monedas emergentes se
devallen. Los resultados fueron generalmente negativos en esas zonas geograficas, pero las monedas sudamericanas
parecian mas afectadas por la situacion sociopolitica en Argentina. El peso argentino fue el que mas se deprecio, con una
depreciacion del -25,96% frente al délar.

La desaceleracion general de la economia mundial afect6 a las materias primas, que registraron caidas, con la excepcion
de los metales preciosos: durante el tercer trimestre, el indice CRB cayd un -3,92%, y el resultado se vio afectado
principalmente por las materias primas agricolas y energéticas. El precio del petréleo del WTI baj6 un -7,53% y el Brent un
-7,11%. En septiembre, los ataques a las instalaciones petroliferas de Arabia Saudi provocaron una pérdida de 5,7
millones de barriles diarios, que se calcula que es la mayor interrupcién de la historia (5% de la producciéon mundial), y los
precios del petréleo crudo subieron a un nivel récord del 15%, pero la situacion se estabilizé y durante el mes y el WTI
acabo en un -1,87%. El oro se beneficié del riesgo derivado de la incertidumbre politica y de las acciones de los bancos
centrales con los inversores que buscaban un valor para refugiarse. En el tercer trimestre, el precio del oro subi6é un
+4,46% y el indice de metales preciosos GSCI de S&P finaliz6 los tres meses con un aumento del +4,40%.

En la siguiente tabla se observan la evolucion de los principales mercados:
31/12/2018 30/06/2019 30/09/2019 31/12/2017 3° Trimestre 2019 2018
EuroStoxx 50 3001.42 3473.69 3569.45 3503.96 2.76% 18.93% -14.34%
FTSE-100 6728.13 7425.63 7408.21 7687.77 -0.23% 10.11% -12.48%
IBEX-35 8539.9 9198.8 9244.6 10043.9 0.50% 8.25% -14.97%

Dow Jones |A 23327.46 26599.96 26916.83 24719.22 1.19% 15.39% -5.63%
S&P 500 2506.85 2941.76 2976.74 2673.61 1.19% 18.74% -6.24%
Nasdaq Comp. 6635.277 8006.244 7999.338 6903.389 -0.09% 20.56% -3.88%

Nikkei-225 20014.77 21275.92 21755.84 22764.94 2.26% 8.70% -12.08%




euros/ US$ 1.1467 1.1373 1.0899 1.2005 -4.17% -4.95% -4.48%

Crudo Brent 53.8 66.55 60.78 66.87 -8.67% 12.97% -19.55%

Bono Aleman 10 afos (%) 0.242 -0.327 -0.571 0.427 -24.40 bp -81.3 bp -18.5 bp
Letra Tesoro 1 afio (%) -0.37 -0.42 -0.51 -0.53 -9.30 bp -14.8 bp 16.3 bp

Itraxx Main 5 afios 87.37 52.54 55.13 44.83 2.59 bp -32.2 bp 42.5 bp

Nuestra perspectiva sobre la renta variable ha ido de mas a menos, debido a un contexto macro econémico algo menos
positivo. Por un lado, el tono mas dovish alcanzado por los bancos centrales es algo positivo para la renta variable,
aunque, por otra parte, las sefiales de una desaceleracion del crecimiento global cada vez son mas palpables junto con los
persistentes riesgos politicos (Brexit, Guerra comercial). La fuerte revalorizacion de los principales indices ha ajustado las
valoraciones, lo que nos hace tener un enfoque mas selectivo y cauteloso, con un mayor énfasis en acciones de calidad y
corporaciones de gran tamafio.

Hay que tener en cuenta que las valoraciones son razonables pero altas en términos absolutos, especialmente en
sectores relacionados con la tecnologia y con los bienes basicos de consumo. Somos negativos en renta variable
japonesa (con divisa cubierta) y neutrales también en renta variable emergente, donde podemos encontrar alguna
oportunidad siendo muy selectivos.

En renta fija, mantenemos nuestra sobre-ponderacion de los bonos periféricos europeos frente a los core, estando
ligeramente negativos en deuda publica alemana con el bund en niveles muy cercanos a cero. Mantenemos nuestra vision
positiva en crédito europeo en Grado de Inversidn. En Estados Unidos, neutrales en High Yield y en Investment Grade.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestion de Pensioninvest Capital Sicav. En
lineas generales la tendencia del periodo ha sido incrementar el riesgo global de la cartera, y como en periodos anteriores
realizando operaciones puntuales para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan podido presentar durante el
mismo.

La exposicion a renta fija directa se ha situado en el 82,10% frente al 89,51% de junio.

La renta variable directa ha pasado al 5,29% desde el 2,21% de junio, distribuido de la siguiente manera: 4,77% Europa
(1,12% en junio) y 0,51% en EE.UU. (1,09% en junio).

No tiene inversion en otras IIC.

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicién directa al USD del 25,46% (28,55% en junio), al GBP del 11,41%
(12,32% en junio), y al CHF del 0,45% (0,84% en junio).

c) indice de referencia

Pensioninvest Capital Sicav no tiene ningln indice de referencia en su folleto. Trata de maximizar el ratio rentabilidad-
riesgo del fondo, mediante una gestién flexible y activa. Esta rentabilidad no esta garantizada.

Durante el tercer trimestre del afio, el fondo se comport6 significativamente mejor que el activo libre de riesgo gracias

principalmente al buen comportamiento de la mayoria de las clases de activo y a la reduccion de los diferenciales de
crédito.

d) Evolucidn del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
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El patrimonio del fondo ha aumentado en 1.118.988,77 euros,

y su namero de participes ha disminuido en -3 .

Pensioninvest Capital Sicav ha obtenido una rentabilidad del 3,63% en el tercer trimestre de 2019, que es superior a la de
la Letra del Tesoro a 1 afio que ha sido del +0,03% para el mismo periodo. Para el acumulado del ejercicio 2019 las
rentabilidades son del 17,70% y del 0,06% respectivamente.

Los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 57.363,97 euros,

los cuales se desagregan de la siguiente manera:

- Gastos directos: 0,14%

- Gastos indirectos como consecuencia de invertir en otras IICs.: 0,00%

e) Rendimiento de la sicav en comparacion con el resto de sicavs de la gestora.

En relacion al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concreto se ha situado en linea
con el resto de Sicavs que comparten su politica de inversion.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el semestre hemos mantenido la estructura de la cartera con constantes operaciones definidas en la politica de
inversion de la sicav, de acudir a emisiones de primarios en renta fija y OPVs en renta variable.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

En lo referente a la exposicion en derivados, las operaciones realizadas han tenido un objetivo general de cobertura, cuyo
resultado neto ha proporcionado unas ganancias de 285.977,03 euros.

El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha resultado en 2,38%.

El fondo aplicara la metodologia del compromiso para la medicion de la exposicion a los riesgos de mercado asociada a la
operativa con instrumentos financieros derivados. El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

d) Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
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Todos los instrumentos derivados utilizados estéan cotizados en mercados organizados.
No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acogidos al apartado 48.1.j del RIIC.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
N/A
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En los dltimos meses, los mercados han fluctuado entre noticias positivas sobre geopolitica (conversaciones comerciales
entre EE.UU. y China, ltalia y el retroceso de los riesgos de Brexit) y noticias menos positivas sobre datos econémicos
(recesion alemana, manufactura de EE.UU. y desaceleraciéon de China). Los Bancos Centrales, conscientes del
debilitamiento del crecimiento econémico, y de la falta de inflacién ofrecieron un paquete completo de medidas a los
mercados. Esto ha conducido a un repunte de la renta variable y a una caida del rendimiento de los bonos.

Es probable que los mercados comiencen a reevaluar los temores a la recesion y las subsiguientes medidas de politica del
banco central (monetaria y fiscal). Creemos que los mercados han tendido a esperar demasiado en ambos frentes. En
nuestro escenario central, no creemos que sea inminente una recesion, ya que el consumo doméstico sigue siendo fuerte.
Sin embargo, la industria manufacturera sigue siendo débil y las ganancias corporativas pueden verse afectadas debido a
las guerras comerciales.

Las acciones podrian ser la clase de activo mas vulnerable en este entorno de ciclo tardio, aunque los catalizadores a
corto plazo pueden proporcionar algunas ventajas. Aunque seguimos siendo cautelosos en nuestra asignacion a la renta
variable, utilizando coberturas siempre cuando sea posible, hemos incrementado tacticamente su peso a través de la renta
variable estadounidense en particular. Seguimos siendo mas constructivos con respecto al crédito, principalmente con
respecto al europeo en grado de inversién. Nuestra visién previa al verano de favorecer la duraciéon en EE.UU. para
reducir el riesgo de la cartera ha sido bien recompensada por los mercados y seguimos siendo positivos. En general, los
ajustes direccionales fuertes pueden conllevar un riesgo excesivo y creemos que es mas apropiado centrarse en encontrar
oportunidades de valor relativo.

En los préximos meses, el foco de los inversores se centrara en la situacién politica en el Reino Unido, en las
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fb‘,bﬂ%?ﬁif’é‘%%ﬁiﬁv%?‘?}gﬁggﬁ?n%mg@gas tanto en Estados Unidos como en Europa, y en los avances de las

negociaciones en cuanto al conflicto comercial entre China y los Estados Unidos.

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Py actual Pty awene
Valor de mercado % Valor de mercado %
XS1816296062 - RFIJA[ENERGO PRO AS|4.50|2024-05-04 EUR 967 2,33
XS1404935204 - RFIJA|BANKINTER S.A|8.62|2049-11-10 EUR 446 1,05 448 1,08
XS1736257822 - RFIJAJABNEWCO GB ASENG|8.00|2022-12-15 EUR 716 1,68 728 1,76
ES0844251001 - RFIJA[IBERCAJA |7.00|2023-04-06 EUR 412 0,97 411 0,99
ES0865936001 - RFIJAJABANCA CORP BANC|7.50|2023-10-02 EUR 410 0,96 405 0,98
ES0840609012 - RFIJA|CAIXABANK,S.A.|5.25|2050-12-23 EUR 1.362 3,20 1.319 3,18
XS2017788592 - RFIJAJAROUNDTOWN S.A.|4.75|2024-06-25 GBP 665 1,60
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 3.346 7,86 4.943 11,92
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 3.346 7,86 4.943 11,92
TOTAL RENTA FIJA 3.346 7,86 4.943 11,92
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.346 7,86 4.943 11,92
US836205BB97 - RFIJA|IREPUBLIC OF SOUT|5.75|2049-09-30 UsD 1.372 3,22
[ Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 1.372 3,22
USP78625DY68 - RFIJA|PETROLEOS MEXICA|7.69|2050-01-23 UsD 764 1,80
XS2052216111 - RFIJA|INTRUM JUSTITIA |3.00]2027-09-15 EUR 1.957 4,60
XS2048709427 - RFIJAINATIONWIDE BLDG |5.88|2024-12-20 GBP 463 1,09
XS1400710726 - RFIJA|GTH FINANCE BV|7.25|2023-04-26 UsD 103 0,24 96 0,23
PTBCPFOMO0043 - RFIJAIBANCO COMERCIAL [9.25|2024-01-31 EUR 1.088 2,56 1.094 2,64
PTCMGVOMO0025 - RFIJA|CAIXA ECO MONTEP|10.50|2029-04-03 EUR 393 0,92 391 0,94
XS1982682673 - RFIJA|[SACYR SA|3.75|2024-04-25 EUR 1.491 3,60
XS1626771791 - RFIJAIBANCO DE CREDITO|7.75|2027-06-07 EUR 1.483 3,49 1.457 3,51
XS1572144464 - RFIJA[HTA GROUP LTD|9.12|2022-03-08 UsD 575 1,35 556 1,34
XS1516312409 - RFIJA|VIRGIN MONEY HOL|8.75/2050-11-10 GBP 361 0,87
XS1425367494 - RFIJAIERSTE GROUP BANK|8.88|2049-12-29 EUR 459 1,08 460 1,11
USL21779AD28 - RFIJA|CSN RESOURCES|7.62|2026-04-17 UsD 570 1,34 1.304 3,15
XS$1002121454 - RFIJAIRABOBANK STICHTI|6.50|2050-12-29 EUR 1.260 2,96 1.228 2,96
XS1961010987 - RFIJA|TURK SISE VE CAM|6.95|2026-03-14 UsD 567 1,33 1.329 321
USP94461AD52 - RFIJAJUNIFIN FINANCIER|8.88|2050-01-29 UsD 408 0,96 405 0,98
USU63768AA01 - RFIJAINBM US HOLDINS 1)7.00]2026-05-14 UsD 770 1,81 1.480 3,57
USP1516SFH42 - RFIJAIBANCO VOTORANTIM|8.25|2022-12-07 UsD 288 0,68 278 0,67
XS1813549257 - RFIJA|YELL BONDCO PLC|8.50|2023-05-02 GBP 632 1,49 674 1,63
XS1992154341 - RFIJAJALTICE SA|8.00]2027-05-15 EUR 1.320 3,10 1.220 2,94
XS1577952010 - RFIJA|[EUROTG 8.75 30/1|8.75|2022-10-30 UsD 592 1,39 558 1,35
BE6309987400 - RFIJA|SOLVAY SA|4.25|2024-03-04 EUR 884 2,08 1.317 3,18
XS1802140894 - RFIJA|PHOENIX GROUP HO|5.75|2028-04-26 GBP 298 0,72
XS2031871143 - RFIJA|LOXAM SAS|5.75|2027-07-15 EUR 1.207 2,84
USP2205LAC92 - RFIJA|CEMIG GERACAO E [9.25]2024-12-05 UsD 705 1,66 670 1,62
XS2010044894 - RFIJA|MHP SA|6.25|2029-09-19 UsD 1.956 4,60
PTCGDJOM0022 - RFIJA|CAIXA GERAL DE D|10.75|2049-12-31 EUR 1.165 2,74 1.139 2,75
XS$1720016531 - RFIJAIVERISURE HOLDING|5.75|2023-12-01 EUR 311 0,75
XS1756356371 - RFIJA|SELECTA GROUP BV|5.88|2024-02-01 EUR 209 0,50
XS1843434520 - RFIJAIENTERTAINMENT ON|4.62|2024-07-15 GBP 519 1,25
USP32466AA50 - RFIJA|CREDITO REAL SAB|9.50/2026-02-07 UsD 424 1,00 778 1,88
XS$1998799792 - RFIJA|BARCLAYS PLC|7.12|2025-06-15 GBP 684 1,61 900 2,17
XS2024502960 - RFIJA|ICOMMERZBANK AG|7.00]2025-04-09 UsD 568 1,34
XS2003473829 - RFIJA|LEASEPLAN CORP N|7.38|2024-05-29 EUR 1.290 3,03 1.268 3,06
XS1992087996 - RFIJA|EG GLOBAL FINANC|4.38|2025-02-07 EUR 998 2,41
XS1709298969 - RFIJA|]SHOP DIRECT FIND|7.75|2022-11-15 GBP 726 1,75
USH3698DBZ62 - RFIJA|CREDIT SUISSE GR|7.25|2050-09-12 UsD 379 0,91
USP989MJIBNO3 - RFIJA|YPF SA|7.00]2047-12-15 UsD 470 1,10 561 1,35
XS2035469126 - RFIJA|WALNUT BIDCO PLC|6.75|2024-08-01 EUR 1.261 2,96
USP37146AA81 - RFIJAIEMPRESA DE TRANS|5.12|2049-05-02 UsD 624 1,51
XS1703065620 - RFIJA|CMA CGM|5.25|2025-01-15 EUR 255 0,60 276 0,67
XS1879638697 - RFIJAJARQIVA FINANCING|6.75/2023-09-30 GBP 608 1,43 604 1,46
USH3698DCP71 - RFIJA|CREDIT SUISSE GR|6.38|2026-08-21 UsD 1.334 3,13
USP94461AE36 - RFIJAJUNIFIN FINANCIER|7.38]2026-02-12 UsD 641 1,55
XS1959441640 - RFIJA|CYBG PLC|9.25|2024-06-08 GBP 360 0,87
XS2049810356 - RFIJAIBARCLAYS PLC|6.38|2025-12-15 GBP 1.367 3,21
XS2036842230 - RFIJA|SWISSPORT FINANCI9.00]2025-02-15 EUR 1.244 2,92
XS$1982116136 - RFIJA|[SAUDI ARABIAN O1|4.38|2049-04-16 UsD 728 1,76
USP1400MAB48 - RFIJAIBANCO MERCANTIL |7.50]2029-06-27 UsD 266 0,64
XS2002496409 - RFIJAIBAYWA AG VAR. |3.12|2024-03-26 EUR 1.855 4,48
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 29.114 68,44 29.807 71,94
XS2015218584 - RFIJA|DIOCLE SPA|3.88|2021-06-15 EUR 1.620 3,91
XS2021472084 - RFIJA|TVL FINANCE PLC|0.54|2025-07-15 GBP 1.099 2,58
US53944YAJ29 - RFIJA|LLOYDS TSB BANK |6.75|2026-06-27 UsD 720 1,74

13



Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 1.099 2,58 2.340 5,65
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 31.586 74,24 32.147 77,59
TOTAL RENTA FIJA 31.586 74,24 32.147 77,59

DEOO0A2N4H07 - ACCIONES|WESTWING GROUP AG EUR 39 0,09 115 0,28

US90353T1007 - ACCIONES|UBER TECHNOLOGIES INC UsD 206 0,48 301 0,73

JP3835150008 - ACCIONES|HENNGE KK JPY 6 0,01

US70614W1009 - ACCIONES|PELOTON INTERACTIVE INC-A UsD 12 0,03

DEOOOA2YN900 - ACCIONES|TEAMVIEWER AG EUR 1.802 4,23

US53619W1018 - ACCIONES|LINX SA UsD 6 0,01

US31188V1008 - ACCIONES|FASTLY INC UsD 138 0,33

CHO0106213793 - ACCIONES|POLYPHOR AG CHF 193 0,45 347 0,84

US10806X1028 - ACCIONES|BRIDGEBIO PHARMA INC USD 10 0,02
TOTAL RV COTIZADA 2.257 52 917 2,21
TOTAL RENTA VARIABLE 2.257 5,29 917 2,21
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 33.843 79,53 33.064 79,80
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 37.189 87,39 38.007 91,72
Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles EUR):

USP6777MAB83 - RFIJAIMINERA MEXICO SA|4.50[2050-01-26 uUsb 1446 340

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.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

Sin informacién

12. Informacién sobre las operaciones de financiacidn de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Sin informacién
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