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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:  Fondo de Inversion Libre Vocacion inversora: Fondo de Inversion Libre. RENTA FIJA

MIXTA EURO. Perfil de Riesgo: Elevado.

Descripcion general
Politica de inversion: El FIL invertira practicamente el 100% de la exposicion total en acciones  Clase D del RAIF, fondo

reservado de inversion alternativa luxemburgués, no supervisado por la CNMV ni por la Commission de Surveillance du
Secteur Financier (autoridad luxemburguesa equivalente, "CSSF"), y cuyo folleto no  esta verificado por ninguna
autoridad. El RAIF buscara rendimientos ajustados al riesgo mediante la concesién de
financiacion y, en su caso, minoritariamente mediante la inversion directa en compafiias que facturen aproximadamente
entre ¢ 25y ¢ 200 millones con sede social o centro de direccion efectiva en Espafia principalmente, si bien el RAIF
podra invertir hasta el 30% en comparfiias de la UE no domiciliadas en  Espafia. Al menos, el 70% del patrimonio del
RAIF se invertira en compafias cuya actividad sea principalmente internacional. No invertira en el sector inmobiliario ni

en el financiero. Las inversiones del RAIF se materializaran principalmente mediante la
concesion de financiacién directa (mercado primario) y en inversion en préstamos (mercado secundario). Al menos, el
70% del patrimonio total comprometido por los inversores ("PTC") sera deuda senior, y no mas de un 30% (i) deuda

subordinada, (ii) inversiones minoritarias en el capital e (iii) instrumentos similares de tales compafias

Operativa en instrumentos derivados
Una informacion méas detallada sobre la politica de inversidn del Fondo se puede encontrar en su folleto

informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

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

Participaciones, participes y patrimonio

Beneficios Patrimonio (en miles)

N° de N° de brutos

participaci | participes . distribuidos | |nyersién | pistribuye :
S ones a fin afin RIS particpic;;;cién minima | dividendos A f;?iaolddoel Diciembre | Diciembre | Diciembre
periodo periodo (periodo P 2018 20__ 20__
actual)

CLASE A 603.165 61 EUR 0 NO 4.475 1.758
CLASE B 393.859 14 EUR 0 NO 3.146 1.559
CLASE C 202.077 1 EUR 0 NO 1.648 820

Valor liquidativo (*)

Ultimo valor liquidativo _ L o o L
. Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2018 20 20
realizo
CLASE A EUR 28-06-2019 7,4189 7,8510
CLASE B EUR 28-06-2019 7,9880 8,3706
CLASE C EUR 28-06-2019 8,1550 8,5009

Nota: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion
sobre resultados:)

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist. % efectivamente cobrado % efectivamente Base de
CLASE Imputac. BEEect cobrado calculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
CLASE A | al fondo 1,89 1,89 1,89 1,89 patrimonio 0,04 0,04 Patrimonio
CLASE B | al fondo 1,08 1,08 1,08 1,08 patrimonio 0,04 0,04 Patrimonio
CLASE C | al fondo 0,60 0,60 0,60 0,60 patrimonio 0,04 0,04 Patrimonio

El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es fondo




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

CLASE A .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2019 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » » » »
. L Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
-5,50

El Gltimo VL definitivo es de fecha: 28-06-2019

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es semanal
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Trimestral Anual

Acumulado o
Ultimo

2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 17,15 23,32 46,43
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LET. TESORO 1 ANO 0,01
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

10,41 10,41 0,00 8,99 1,40 8,99

0,00 0,00 0,00 9,85 1,66 9,85

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(i) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2018 Afio t-2 Afio t-3 Afo t-5
Ratio total de gastos (iv) 1,93 7,36

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2019

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comisidn 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.
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CLASE B .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2019 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » 5 ~ ~
. . Afio t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
-4,57

El dltimo VL definitivo es de fecha: 28-06-2019

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es semanal
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2019 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 17,09 23,27 45,67
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LET. TESORO 1 ANO 0,01
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

9,09 9,09 0,00 8,99 1,40 8,99

0,00 0,00 0,00 9,85 1,66 9,85

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2018 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 1,12 411

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2019

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién), 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision 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.
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CLASE C .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2019 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » 5 ~ ~
. . Afio t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
-4,07

El dltimo VL definitivo es de fecha: 28-06-2019

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es semanal
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2019 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 17,06 23,24 45,39
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LET. TESORO 1 ANO 0,01
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

8,60 8,60 0,00 8,99 1,40 8,99

0,00 0,00 0,00 9,85 1,66 9,85

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2018 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 0,64 2,29

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2019

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién), 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision 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.
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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 9.122 98,41 3.949 95,48
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 9.122 98,41 3.949 95,48
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 191 2,06 223 5,39
(+/-) RESTO -44 -0,47 -36 -0,87
TOTAL PATRIMONIO 9.269 100,00 % 4.136 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.
2.4 Estado de variacién 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) 4.136 0 4.136
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 0,00 415,01 0,00 -100,00
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -1,19 -11,63 0,00 -44,99
(+) Rendimientos de gestion -0,49 -5,34 0,00 -50,54
(-) Gastos repercutidos -0,70 -6,52 0,00 -42,42
- Comision de gestion -0,62 -4,93 0,00 -32,65
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos -0,08 -1,59 0,00 -72,64
(+) Ingresos 0,00 0,23 0,00 -100,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 9.269 4.136 9.269

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




3. Inversiones financieras

[No ha realizado operaciones financieras.

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

g) 21/06/2019. Cambio de control de la Gestora/Depositaria de IIC. La CNMV ha resuelto: Inscribir el cambio en el grupo
de la sociedad gestora: Grupo actual: ALANTRA PARTNERS Nuevo grupo: MUTUA MADRILERNA.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl

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 adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

X [ XXX

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 de 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 una entidad del
grupo de la gestora o depositario u otra |IC 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. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha

i. Se ha ejercido el derecho de disposicién sobre garantias otorgadas (sélo aplicable a FIL)

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas

X |[X|x| X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actie como subyacente.

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

F. Se han realizado operaciones vinculadas con IICs gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de accionistas de
la gestora o intermediadas por entidades pertenecientes al grupo de accionistas de la gestora por importe de 94 miles de
euros que, sobre .280 miles de euros que, sobre un patrimonio medio de 5.411 miles de euros, representa el 97,57%.




8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

<style isBold="true’>1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO. </style>

<style isBold="true">a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados. </style>

Asume la responsabilidad del informe: Ignacio Dolz Espejo, Director de Alantra Wealth Management Gestion, SGIIC, S.A.

Vocacién de la Sociedad y objetivo de gestion: La compariia busca al maximo el mantenimiento de los tradicionales
criterios financieros de seguridad, rentabilidad y liquidez, dentro de una alta diversificacion de riesgos y productos,
entidades, sectores econémicos y divisas.

El primer semestre de 2019 se ha caracterizado por fuertes subidas de todos los activos, tanto en la renta fija como en la
renta variable. La deuda gubernamental ha tocado minimos histéricos en muchas geografias. Las bolsas han tenido una
tendencia al alza durante todo el periodo excepto en el mes de mayo, pero fue seguida por un fuerte rebote, haciendo que
la mayoria de los parqués acabasen en terreno positivo con doble digito.

Entrando en nimeros, el Euro Stoxx 50 con dividendos cerrd el semestre con una subida de 18.32% y el MSCI Europe
con un 16.2%. En la periferia la evolucion ha sido similar pero mas moderada, aunque en todos los casos positiva. El Ibex
se ha apreciado un 9.82% mientras que el FTSE MIB italiano con dividendos ha cerrado con un 18.85%. En Estados
Unidos ha habido un comportamiento similar, el S&amp;P 500 con dividendos ha subido un 18.03%. En cuanto a
emergentes se ha quedado algo atras con un MSCI Emerging Markets obteniendo una +rentabilidad del 10.6%; y Japon,
siendo el gran perdedor de este trimestre cerrando con una rentabilidad de 6.63%.

Respecto a renta fija gubernamental, se ha producido movimientos bruscos de bajadas de tires. El bund comenzo6 en
niveles de TIR de 0,242% cerrando el trimestre en negativo, -0,327%, tocando minimos histéricos. En Estados Unidos el
bono americano a 10 afios comenzd en niveles de 2,684%, y a final de marzo habia estrechado hasta 2,001%,
traspasando la barrera de 2.0%. El bono espafiol a 10 afios comenz6 en niveles 1.416% y concluyo en niveles de 0.395%.
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Por otro lado, el crédito también ha subido fuertemente, con estrechamientos importantes en todas las categorias. El
indice de crédito Investment Grade europeo acabo el semestre con una subida de 5.4% y el indice de high yield europeo
con apreciacion de 7.8%. Destacamos el comportamiento de la deuda financiera.

El ddlar se aprecia ligeramente respecto al euro abriendo en niveles de 1,1467 y cerrando en niveles de 1,1373.

Cabe destacar, el comportamiento del petréleo (WTI) con fuerte subida de 28.8% en el trimestre cerrado en niveles
58.47%/barril.

<style isBold="true">b) Decisiones generales de inversion adoptadas. </style>

Por todo esto, nuestro posicionamiento es cauto estando infraponderados en activos de riesgo y especialmente en renta
variable. Con respecto a la distribucién geografica de renta variable, estamos infraponderados tanto en Europa como en
Estados Unidos; y sobreponderados en Emergentes y Japén. Respecto a la renta fija, seguimos reduciendo con poca
exposicion y reduciendo el riesgo de crédito. Nuestras apuestas principales en este activo son deuda financiera y deuda
emergente en moneda fuerte. Hemos empezado a comprar algo de duracion, especialmente americana. Por altimo,
seguimos poco expuestos a ddlar.

<style isBold="true">c) indice de referencia. </style>

El FIL invertira practicamente el 100% de la exposicion total en acciones Clase D del RAIF, fondo reservado de inversion
alternativa luxemburgués, no supervisado por la CNMV ni por la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(autoridad luxemburguesa equivalente, "CSSF"), y cuyo folleto no esta verificado por ninguna autoridad. El RAIF buscara
rendimientos ajustados al riesgo mediante la concesién de financiacién y, en su caso, minoritariamente mediante la
inversion directa en compafiias que facturen aproximadamente entre 25 y 200 millones con sede social o centro de
direccién efectiva en Espafia principalmente, si bien el RAIF podré invertir hasta el 30% en compafias de la UE no
domiciliadas en Espafa. Al menos, el 70% del patrimonio del RAIF se invertira en compafiias cuya actividad sea
principalmente internacional. No invertira en el sector inmobiliario ni en el financiero.

La cartera en el momento actual no tiene ningln producto estructurado.
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<style isBold="true'>d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC. </style>

En el periodo a que se refiere el informe, el patrimonio de la IIC ha aumentado en un 124.07%, el nimero de accionistas
ha aumentado 13.43% vy la rentabilidad de la IIC ha sido de un 12.51%.

La cartera de la IIC muestra un VAR a dos semanas con un 95% de confianza del 1.52%.

El detalle de los gastos que soporta la IIC en el periodo es el siguiente:

Comision de gestion:
Clase A: 1.89%

Clase B: 1.08%

Clase C: 0.60%
Comision de Depositaria:
Clase A: 0.04%
Clase B: 0.04%
Clase C: 0.04%

Total Ratio Gastos:
Clase A: 1.93%
Clase B: 1.12%
Clase C: 0.64%
Rentabilidad de la IIC:
Clase A: -5.52%

Clase B: -4.48%
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Clase C: -4.07%
Rentabilidad bruta del periodo:
Clase A: -3.59%
Clase B: -3.46%

Clase C: -3.43%

<style isBold="true'>e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora. </style>

NO APLICA

<style isBold="true’>2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES. </style>

<style isBold="true'>a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo. </style>

NO APLICA

<style isBold="true">b) Operativa de préstamo de valores. </style>

NO APLICA

<style isBold="true'>c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos. </style>

No existen al cierre del trimestre posiciones de futuros ni opciones con la finalidad de cobertura de divisa y de inversién en
renta variable, siempre dentro de los limites establecidos, y teniendo la finalidad de minimizar los riesgos inherentes a las
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inversiones realizadas.

<style isBold="true'>d) Otra informacién sobre inversiones. </style>

La tesoreria de la Sociedad esta invertida al MIBOR mensual menos 1 punto. La Sociedad se valora de acuerdo con los
criterios recogidos en la circular 3/2008 de 11 de septiembre de la CNMV.

<style isBold="true">3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD. </style>

NO APLICA

<style isBold="true">4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO. </style>

NO APLICA

<style isBold="true>5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. </style>

En relacion al derecho de voto y ejercicios de los mismos, la IIC no ha realizado ninguna operacién con estas
caracteristicas.

Alantra Wealth Management Gestién, SGIIC, S.A. cuenta con una politica escrita en relacién al ejercicio de los derechos
de voto de las IIC que gestiona. Dicha politica establece que Alantra Wealth Management Gestion, SGIIC, S.A. ejercera,
en todo caso, los derechos de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas de las sociedades espafiolas en las
que las IIC gestionadas, de manera individual o conjuntamente, mantengan una participacion superior al 1% del capital
social de la compafiia, y dicha participacion tenga una antigliedad superior a un afio. En caso de que las IIC gestionadas
no cuenten con la referida participacion, la politica de Alantra Wealth Management Gestion, SGIIC, S.A. es delegar el voto
en el depositario de la lIC.

<style isBold="true’>6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. </style>

14




NO APLICA

<style isBold="true'>7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

</style>

NO APLICA

<style isBold="true’>8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS. </style>

NO APLICA

<style isBold="true’>9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS). </style>

NO APLICA

<style isBold="true">10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO. </style>

En cuanto a nuestra vision macro, en lineas generales contintia siendo la misma que en el trimestre anterior. La economia
global esta decelerando y hoy es sustancialmente mas fragil ante shocks externos que hace unos meses. Los ultimos
datos de actividad manufacturera (PMIs) de Japén, Alemania, Italia y Reino Unido ya indican contraccion, y el de Estados
Unidos se acerca. La evolucién en los proximos meses de la guerra arancelaria entre Estados Unidos y China sera clave.
En caso de que no se produzca un acuerdo, el porcentaje de bienes de consumo que tendria que gravar Estados Unidos
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seria muy elevado (hasta ahora los habia dejado al margen), afectando al bolsillo de los consumidores americanos y
puede que a la inflacion. De ocurrir, la economia americana podria entrar en recesion e impulsar a la baja al resto del
mundo. A pesar de esta incertidumbre macroeconémica y la persistencia de riesgos politicos (Brexit, guerra comercial,
populismos), tras el rally del primer trimestre, las primas de riesgo han vuelto a zona de minimos mientras la valoracién de
la renta variable ha vuelto expandirse, acercandose a zona de maximos (en EE.UU.).

Ante este peligro los bancos centrales han vuelto a actuar, rotando 180 grados sus mensajes al anunciar una politica
monetaria preventiva muy prociclica para evitar una recesién. Creemos que su ayuda deberia dar soporte a corto plazo,
pero los mercados de deuda estan descontando una actuacién ain mas contundente que la anunciada por los banqueros
centrales. Se esperan bajadas de tipos muy importantes e inmediatas, y las expectativas de inflacion han disminuido
sustancialmente. Si los Bancos Centrales decepcionan, los mercados podrian sufrir. ¢ Realmente es necesario un recorte
de los tipos de interés como el que descuentan los mercados cuando la economia americana sigue creciendo por encima
de su potencial, el desempleo se sitda en minimos histéricos y las bolsas en maximos? Si la respuesta es ¢si¢,, es que la
situacion econémica es peor de lo que descuentan las bolsas. Si es ¢no¢,, el riesgo de que se generen distorsiones en la
asignacion de los recursos de capital es creciente. Paradéjicamente, mientras los mercados de renta fija, con las curvas
de tipos invertidas y mas de 13 billones de euros de bonos cotizando a tipos de interés negativo, parecen descontar un
escenario de fuerte desaceleracion econémica, los mercados de renta variable y crédito reflejan un nivel de complacencia
dificil de explicar en este contexto. Dos argumentos para intentar entenderlo son el miedo a perderse el mercado y

Goldilocks, escenario en el que la economia sigue creciendo pero de manera tan suave que apenas genera inflacion y

f@.”m%%%e%wc@o@?@q?i%Ffﬂ&?&@@%ﬁé?@@f%ﬁ valoraciones de los activos de riesgo muy elevadas.

No aplicable

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

No aplicable
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