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1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de sociedad: sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global

Perfil de Riesgo: 7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversién: La Sociedad podré invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo
apto, armonizadas o no,pertenecientes o0 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 y renta fija u
otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversién
en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido 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 supervision prudencial e instrumentos del mercado
monetario no cotizados, que sean liquidos.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion 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 2018 2017
indice de rotacion de la cartera 0,37 0,00 0,36 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln 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 Ultimos disponibles

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

Periodo actual

Periodo anterior

N° de acciones en circulacion 452.154,00 455.196,00
N° de accionistas 132,00 132,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 8.057 17,8200 17,5154 20,5361
2017 9.232 20,2370 18,8600 20,4641
2016 7.519 18,8593 14,9088 18,8985
2015 5.705 17,7600 15,4119 18,0017

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

Cotizacioén (€)

Volumen medio

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Min Max Fin de periodo diario (miles €)
17,52 20,54 17,82 0 0,00 MAB
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
- Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
- - - - calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,05 0,00 0,05 0,20 0,00 0,20 patrimonio
Comision de depositario 0,01 0,05 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2018 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013
-11,94 -12,28 2,47 -2,84 0,83 7,30 6,19 14,40 21,54
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013
Ratio total de gastos
(iv) 0,36 0,09 0,09 0,08 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00

(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
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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 7.119 88,36 7.375 81,73
* Cartera interior 770 9,56 886 9,82
* Cartera exterior 6.349 78,80 6.488 71,90
* 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) 906 11,24 1.609 17,83
(+/-) RESTO 32 0,40 41 0,45
TOTAL PATRIMONIO 8.057 100,00 % 9.024 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
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) 9.024 9.232 9.232
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,68 -0,22 -0,88 201,97
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -10,25 -2,01 -12,10 388,71
(+) Rendimientos de gestion -10,06 -1,58 -11,48 510,19
+ Intereses 0,00 0,07 0,07 -98,44
+ Dividendos 0,62 1,89 2,53 -68,65
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,02 0,02 -100,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -13,63 -0,51 -13,86 2.442,69
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 3,00 -3,01 -0,14 -195,43
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados -0,02 0,00 -0,02 -2.464,66
+ Oftros rendimientos -0,03 -0,04 -0,08 -23,71
(-) Gastos repercutidos -0,24 -0,43 -0,67 -46,51
- Comision de sociedad gestora -0,10 -0,10 -0,20 -2,55
- Comision de depositario -0,03 -0,02 -0,05 -2,55
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,05 -0,08 -25,83
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,01 -0,03 17,59
- Otros gastos repercutidos -0,06 -0,25 -0,31 -78,48
(+) Ingresos 0,05 0,00 0,05 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,00 0,01 0,00
+ Otros ingresos 0,04 0,00 0,04 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) 8.057 9.024 8.057

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




3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 770 9,56 721 7,98
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 770 9,56 721 7,98
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 770 9,56 721 7,98
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 6.349 78,77 6.654 73,74
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 6.349 78,77 6.654 73,74
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.349 78,77 6.654 73,74
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 7.119 88,33 7.375 81,72

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 Sectores

OTROS: 37,69%

a

TESORERIA: 11‘55%7:\ \

FINANCIERO: 12,50% —

CONSUMO NO CICLICO:
24,23%

INDUSTRIAL: 13,93%

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X




SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

XX | XX

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No Aplica.

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
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
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Un accionista posee una participacion significativa directa del 99,99% del patrimonio de la sociedad. Pueden existir
operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa
de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario. Durante el periodo se ha operado con
acciones de Labor.Farmaceuticos Rovi, teniendo la consideracion de operacion vinculada. Durante el periodo, la entidad
ha realizado operaciones vinculadas de intermediacion en la compra/venta de valores con el grupo Renta 4 por importe de
9,88 millones de euros, Las comisiones de liquidacion e intermediacion en derivados percibidas por el grupo de la gestora
han sido de 0,01 miles de euros, que representa el 0,0001% sobre el patrimonio medio. Las comisiones de liquidacion e
intermediacién por ventas de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 4,02 miles de euros, que
representa el 0,0454% sobre el patrimonio medio. Las comisiones de liquidacion e intermediacion por compras de valores
percibidas por el grupo de la gestora han sido de 4,88 miles de euros, que representa el 0,0551% sobre el patrimonio
medio.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periédico

"VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL




El 2018 ha sido un afio negativo para el ahorro. Pocos activos se han revalorizado, y los beneficios histéricos de la
diversificacion no han funcionado. En un escenario actual marcado por la incertidumbre, uno de los aspectos mas claros
es que 2018 sera recordado como el afio en el que la volatilidad ha vuelto a los mercados financieros, junto a un mayor
protagonismo de la geopolitica. El contexto macro ha pasado de crecimiento global sincronizado y normalizacion gradual
en politicas monetarias, a miedos sobre contraccion econémica, guerras comerciales y posibles errores por parte de
bancos centrales.

En renta variable, el MSCI mundial ha caido un 9,7% en doélares en 2018, con peor comportamiento de Europa (Eurostoxx
50 -14,3%, Stoxx 600 -13,6%) frente a Estados Unidos (S&P 500 -6,2% en délares). Dentro de Europa, el peor
comportamiento se ha observado en el DAX (-18,3%), el MIB italiano (-16,2%) y el Ibex 35 (-15,4%). Todos los sectores en
Europa han caido, con el mejor comportamiento en utilities (-2%), salud (-3%) y media (-4%), y el peor en bancos (-28%),
autos (-28%) y construccion (-19%). En Estados Unidos, tras marcar maximos histéricos en septiembre, el S&P 500 cay6
un 14% en el Gltimo trimestre, con un ¢ selloffé, en diciembre del 9,2%, siendo la mayor caida mensual desde febrero 2009
(crisis financiera global) y peor diciembre desde 1931 (Gran Depresion). De esta forma, las bolsas estadounidenses
cierran 2018 con su peor comportamiento desde 2008. Otras bolsas importantes como Japén (-12%) y China (-25%)
también acumulan caidas de doble digito. Se encuentran no obstante excepciones en regiones emergentes como Brasil,
con el Bovespa +15% (en un afio con incertidumbre politica), o India, con el Sensex +6%.

Son varios los factores que explican la negativa evolucion de los mercados de renta variable en 2018. Entre ellas, el
endurecimiento de las condiciones monetarias en Estados Unidos (en un momento de elevado endeudamiento
empresarial), dudas sobre la evolucion del ciclo econémico, con revisiones a la baja de las expectativas (principalmente en
el segundo semestre del afio) derivadas fundamentalmente de las tensiones comerciales desatadas entre Estados Unidos
y China y la desaceleracion del crecimiento en China. En la Eurozona, la incertidumbre ha venido de la mano de ltalia 'y
sus presupuestos para 2019, asi como del auge de los populismos en distintos paises. El proceso del Brexit tampoco ha
contribuido, sin una solucién definitiva en las conversaciones con Europa. Las tensiones geopoliticas a nivel mundial y la
celebracion de elecciones que han llevado a cambios de Gobierno en paises como Brasil o México también han imprimido
volatilidad e incertidumbre a los mercados.

En un contexto de normalizacién de politica monetaria, de nada han servido para compensar estos factores negativos
unos resultados empresariales que en el afio han crecido a un digito alto en ventas y BPA en el caso de Europa (y de
doble digito alto en BPA en Estados Unidos), unos datos macroeconémicos que siguen mostrando que la economia
contintia siendo relativamente sélida asi como los procesos de M&A que se han dado en mercado. A todo esto se afiade
la mayor complejidad en formacién de precios, en muchos casos explicado por algoritmos y trading en ETFs, con cada vez
mayor peso. El resultado de todos estos factores es una contraccion de multiplos generalizada en los distintos indices
burséatiles, que recoge la mayor incertidumbre descrita y el aumento de prima de riesgo.

La fase de aceleracion del crecimiento sincronizada de 2017 y 1S18 ha dado paso a una desaceleracion global de la
economia. El FMI estima que el crecimiento del PIB en los paises desarrollados en 2019 se sitte en el 2,1%, frente al
2,4% esperado para 2018, niveles que muestran una desaceleracion suave. Pese a recientes datos negativos (sobre todo
en Eurozona y emergentes), los indicadores adelantados de ciclo siguen siendo compatibles con un crecimiento
econdémico global solido. Una normalizacion monetaria muy gradual propicia que las condiciones financieras sigan siendo
favorables para el crecimiento en términos historicos. El elevado endeudamiento, no obstante, sigue constituyendo el
principal lastre para un mayor crecimiento econémico a nivel global. Los 10 afios de ¢ experimento¢, de programas de
estimulo monetario (QE o ¢quantitave easing¢), unidos al boom en China alimentado en cierta medida por
endeudamiento, ha dejado al mundo con una elevada factura que repagar. Teniendo en cuenta los elevados niveles de
deuda en la economia mundial, una vuelta completa a la situacion del anterior ciclo (tipos alrededor del 4,5%), seria dificil
de digerir. Si bien los tipos de interés globales a nivel agregado se han incrementado del 1,2% al 2,2% en los Gltimos 2
afios, ir mas alla podria desencadenar una nueva crisis financiera, algo que los principales bancos centrales no desean.




Respecto a la renta fija en 2018 hemos asistido a una elevada volatilidad, destacando, ademas, la divergente evolucion
entre la renta fija europea, en la que el bund actu6 como activo refugio, con lo que su rentabilidad terminé el afio cerca del
0,20%, niveles no vistos en 18 meses, Yy la renta fija estadounidense, cuya rentabilidad mantuvo en los primeros tres
trimestres una constante evolucién al alza.

Asi, en Europa, las cifras de crecimiento econémico registradas a lo largo del ejercicio, los riesgos presentados por el
desafio del Gobierno italiano a las normas de estabilidad presupuestaria de la UE y la incertidumbre sobre como se va a
producir el Brexit, provocaron que los inversores buscaran refugio en el bund alemén, que pasé de rentabilidades
superiores al 0,7% en febrero, cuando la economia europea todavia presentaba perspectivas optimistas, a cerrar el afio ya
proximo al 0,20%, como hemos sefialado. Mencidn especial merece Italia, donde el desafio del Gobierno populista
formado por La Lega y el Movimiento 5 Estrellas a la Unién Europea se tradujo en un incremento de la prima de riesgo
italiana, con la rentabilidad del bono a 10 afios tocando niveles alrededor del 3,6% en octubre, para retroceder y cerrar el
ejercicio alrededor del 2,7%, gracias a la revision de los objetivos de déficit presupuestario hasta niveles que han sido
aceptados por la Comisién Europea. Destacar, asimismo, que en esta ocasion la situacion italiana no se ha contagiado a
la deuda de otros paises ¢ periféricosg,.

Por el contrario, en EEUU, el dinamismo mostrado por la economia estadounidense y el fuerte crecimiento de los
resultados empresariales, impulsados por la reforma fiscal llevada a cabo por la Administracién Trump, sostuvo un
incremento de la rentabilidad del bono 10 afios estadounidense, desde niveles ligeramente por debajo del 2,5% hasta
niveles por encima del 3,2% en octubre, al tiempo que la Reserva Federal estadounidense mantenia una senda estable de
subidas de tipos de 0,25 puntos basicos trimestrales a lo largo de todo el ejercicio. No obstante, desde los maximos de
octubre, el miedo a una ralentizacién econémica, acentuada por la guerra comercial mantenida entre EEUU y China,
provoco una revision a la baja de las expectativas de subidas de tipos por parte de la Reserva Federal y el consiguiente
retroceso de la rentabilidad del bono hasta niveles alrededor del 2,7%.

Por su parte, en renta fija privada EUR la busqueda de refugio por parte de los inversores, el empeoramiento de las
perspectivas econémicas y la finalizacion del programa de compra de activos del BCE con el cierre de 2018 se ha
traducido en un ensanchamiento de diferenciales de crédito hasta niveles no vistos desde mediados de 2016.

Por lo que respecta al mercado de divisas, el euro se ha depreciado un 4,5% frente al délar hasta niveles de 1,14
USD/EUR, ante los mencionados riesgos sobre el area euro (principalmente Italia y Brexit). Por lo que respecta a la libra,
se ha mantenido relativamente estable en el entorno de 0,85- 0,90 GBP/EUR a pesar del escenario de creciente
incertidumbre que rodea al Brexit. En cuanto a las divisas emergentes, hemos asistido a una fuerte depreciacion del peso
argentino, real brasilefio y lira turca en un contexto de desequilibrios estructurales y con las subidas de tipos en EEUU
como teldn de fondo.

Dentro de las materias primas, destacamos el comportamiento del crudo. Después de marcar maximos anuales en octubre
a 85 USD/barril (Brent), ha registrado una caida cercana al 40%, haciendo que en el conjunto del afio se anote un
retroceso del 20%. La subida de los primeros diez meses del afio se sostuvo en unos datos macroeconémicos robustos
que apoyaban una demanda soélida, unos niveles de inventarios en niveles minimos, asi como problemas de produccién
en Arabia Saudi y Venezuela, junto con el temor ante la imposicion de sanciones a Irdn. Sin embargo, su caida en los
ultimos meses se ha debido a las crecientes dudas de menor demanda con motivo del riesgo de desaceleracion
econdmica, a lo que se afiade una oferta que ha sido elevada durante 2S18. Aun con todo, de confirmarse que el ciclo
econdmico no esta tan débil como parece adelantar el mercado, y sumarle el recorte de produccion decidido por OPEP +
no OPEP para 1S19 (-1,2 min b/dia), consideramos que el precio del crudo deberia tender a registrar cierta recuperacion.

COMPORTAMIENTO EN LA CARTERA Y POLITICA DE INVERSION

Durante el periodo, el patrimonio de la sociedad se sitda en 8,057 millones de euros frente a 9,232 millones de euros del
periodo anterior.




La rentabilidad -11,94% obtenida por la sociedad a lo largo del periodo frente al-12,28% del periodo anterior, sitia a la [IC
por encima de la rentabilidad media obtenida por la letra a 12 meses, que es de -0,07% y por encima de la rentabilidad
media

obtenida por los fondos de la gestora con su misma vocacion inversora (global), siendo ésta Gltima de -0,09%.

El nimero de accionistas ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de
132 a 132.

Los gastos soportados por la sociedad han sido #N/A del patrimonio a lo largo del periodo frente al#N/A del periodo
anterior.

El valor liguidativo de la sociedad se sitta en 17,8200 a lo largo del periodo frente a 20,2370 del periodo anterior.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por
por Renta 4 Gestora S.A., S.G.l.I.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto)
inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestién tiene una participacién que represente
porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora, de conformidad con la
politica de ejercicio de derechos de voto, lo considere relevante o cuando existan derechos
economicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercera
siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo

de Administracion, salvo que los acuerdos a debate impliqguen una modificacién en la gestion

de la sociedad emisora, contraria a la decisién que motivo la inversién en la Compaifiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera),
el ejercicio de los Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada
por la Junta General o el Consejo de Administracion.

El pasado mes de abril, la [IC en Junta General de Accionistas de IBERDROLA S.A., ha delegado el voto en el Consejo de
Administracion, recibiendo la prima de asistencia.

Para el resto de las Juntas, la IIC no ha asistido a las Juntas Generales de Accionistas, por considerar que su participacion
en las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

Durante el periodo se ha operado con acciones de Labor.Farmace(ticos Rovi, teniendo la consideracién de operacion
vinculada.

Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. dispone de una politica de remuneracién de aplicacion a todos sus empleados, acorde y
compatible con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de las IIC gestionadas, y con la estrategia, objetivos y valores de
Renta 4 Gestora SGIIC, S.Ay de las IIC que gestiona, alineada a su vez con los principios de la politica de remuneracion
del Grupo.

En este sentido cabe destacar entre otros aspectos que las retribuciones se deben adecuar con las condiciones de
mercado de Instituciones de Inversion Colectiva equiparables por razén de su tamafio procurando, se ajustan a criterios de
moderacion y adecuacion con los resultados de la Sociedad. En la remuneracion total, los componentes fijos y los




componentes variables estaran debidamente equilibrados; el componente fijo constituira una parte suficientemente
elevada de la remuneracion total, de modo que la politica de elementos variables de la remuneracién pueda ser
plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningin componente variable de la remuneracion. Dicha
remuneracién se calculara en base a una evaluacion en la que se combinen los resultados de la persona y los de la
unidad de negocio o las IIC afectadas y los resultados globales de la SGIIC, y en la evaluacion de los resultados
individuales se atendera tanto a criterios financieros como no financieros. La evaluacion de los resultados se llevara a
cabo en un marco plurianual para garantizar que el proceso de evaluacién se base en los resultados a mas largo plazo.

Para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de
riesgo de las IIC, prevé adicionalmente una remuneracion variable que incluye la entrega de instrumentos de capital de la
sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago podra estar parcialmente diferido en un marco plurianual que favorece su
alineacion con la adecuada gestion del negocio en el tiempo, sin que en ningln caso supere el 100% del componente fijo.

Esta politica completa se encuentra en www.rentadgestora.com.

La remuneracion total que Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2018 a su personal ha sido la
siguiente: Remuneracion fija: 2.487.303,60 euros, remuneracion variable 650.583,08 euros y aportaciones a Planes de
empleo por importe de 36.445,19 euros, siendo la plantilla a 31 de diciembre de 2018 de 59 empleados.

Adicionalmente, el importe total de la remuneracién de los altos cargos de Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. durante el 2018
cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las IICs ha sido de 235.856,83 euros.

La remuneracioén de la cuenta corriente en el depositario es de EONIA -0,05%
Actimaaf Acciones Ibérica pone fin al afio con una liquidez del 11% en tesoreria.

La sociedad invierte en su totalidad en activos de renta variable, siendo estos, un 88% del patrimonio. Se invierte en su
totalidad en compafiias europeas, donde las mayores posiciones son ocupadas por Continental, Telefonica, Vivendi,
Henkel, Air Liquide, ASML Holdings, AB Inbev, Sanofi, Roche, Deutsche Telekom o SAP, entre otras. Con respecto a la
division sectorial, destacar consumo ciclico (11%) con INDITEX. Ademas, de consumo no ciclico, que supone un 24% del
patrimonio, donde son relevantes Laboratorios Farmacéuticos Rovi, Anheuser- Busch InBev y Bayer. Cabe mencionar, el
sector de materiales basicos (8%) con Air Liquide y APERAM.

La cartera finaliza con activos valorados en divisa euro, libra esterlina, délar americano y franco suizo.

PERSPECTIVAS DE LA GESTORA 2019

De cara a 2019 esperamos un escenario de desaceleracion econdmica, si bien concedemos baja probabilidad a una
recesion. El punto alto del ciclo ha quedado atras, no obstante se mantienen sélidos niveles de actividad, liderados por
emergentes y apoyados en unas favorables condiciones financieras. El crecimiento econémico se encamina a un nuevo
nivel de 3-3,5%, por debajo de las expansiones del 5% de principios de siglo, pero aun en la media histérica. El principal
lastre para un mayor crecimiento sigue siendo el elevado endeudamiento a nivel global. En el caso de los paises
desarrollados, esperamos una desaceleracion suave liderada por un menor crecimiento en Estados Unidos (fin del efecto
de la reforma fiscal). En la eurozona, podria continuar el crecimiento moderado, con leve desaceleracion si se salvan los
riesgos de Italia y Brexit, y Alemania retoma ritmos normalizados de crecimiento. Las regiones emergentes siguen
incrementando su peso en el PIB mundial, con una desaceleracion ordenada en China, compensada por aceleracion en
otros paises (Brasil, México).

Respecto a la inflacion, esperamos una inflacién subyacente estable, con buen tono del ciclo econémico compensado con
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presiones deflacionistas derivadas de la globalizacién y tecnologia (¢,amazonizacién¢, de las economias). La inflacion
general, por su parte, podria moderarse ante la caida del precio del crudo (-30% desde maximos por exceso de oferta de
1-1,5 min b/d, y temores sobre una menor demanda ante la moderacién del ciclo econémico global).

En lo que respecta a politicas monetarias, esperamos una normalizacion gradual. En el caso de la FED, acercandose a
nivel neutral de tipos (bajo en términos histéricos), y con subidas adicionales que estaran en funcion de la evolucion de
datos macro y sefiales de desaceleracion del ciclo. Las subidas de tipos tendrian un posible freno si la desaceleracion
econdmica es excesiva, con presion a la baja en inflacién por caidas del precio del crudo y apreciacion del délar. El
mercado descuenta solo 2 subidas mas (hasta 2,50%-2,75%). En el caso del BCE, esperamos una normalizacion muy
gradual ante el escenario de crecimiento moderado, inflacion contenida y riesgos politicos. Con el fin del QE en diciembre
2018, el mercado espera la primera subida de tipos en 4T19e (tipo depdsito), si bien el BCE mantendra condiciones
acomodaticias para que la inflacién siga convergiendo a su objetivo. El principal riesgo en este escenario es la ausencia
de margen de actuacion en futuras desaceleraciones. En otros bancos centrales, en el caso del Banco de Inglaterra la
situacion es de ¢esperar y ver¢, los efectos del Brexit sobre crecimiento e inflaciéon. En el caso del Banco de Japoén,
creemos que mantendra por el momento una politica monetaria ampliamente expansiva. En conclusién, una retirada de
estimulos muy gradual, con reduccién paulatina de los balances agregados de los bancos centrales y tipos de interés
todavia en niveles histéricamente bajos.

Respecto a divisas, tras una depreciacion del Euro del 5% vs délar en 2018, de cara a 2019 esperamos que el Euro se
mueva en el rango 1,10-1,20 USD/EUR con gradual apreciacién a medida que: 1) BCE vaya adentrandose en la
normalizacion de su politica monetaria vs FED acercandose a su tipo neutral, 2) se vaya reduciendo el riesgo politico en la
Eurozona (Italia, Brexit), 3) se vaya recogiendo el superavit por cuenta corriente de la Eurozona y déficits fiscal y por
cuenta corriente en Estados Unidos.

En cuanto al crudo, creemos que su precio deberia tender a estabilizarse, niveles en torno a 60-70 USD/b (Brent) parecen
razonables a medio plazo si como esperamos la demanda no esta tan débil (desaceleracion moderada del ciclo
econémico global), lo que se suma a un recorte de produccion (OPEP + no OPEP) para frenar la caida de precios.

Los resultados empresariales deberian desacelerarse, en linea con el escenario macro descrito, no obstante el consenso
espera crecimientos relativamente solidos (BPA 2019e +7%/+9%), apoyados en la evolucién del ciclo econémico global y
unas condiciones financieras aun favorables. La subida de tipos, ya muy moderada, cierta inflacion de costes de personal
pueden reducir los margenes sobre todo en EEUU, reduciendo el ritmo de subida de beneficios, que se encuentran a
niveles maximos y un 35% por encima del nivel tendencial. No obstante, no vemos presiones suficientes en costes para
hacer descarrilar el ciclo de beneficios en los préximos trimestres. En Europa, los beneficios aln tienen potencial de
recuperacion frente a la linea de tendencia, pero factores estructurales como aumento del proteccionismo o divergencias
politicas, pueden afectar al crecimiento.

En este escenario hay razones para ser constructivos en renta variable: 1) valoraciones atractivas tanto absoluta (PER
19e 12x en Europa, con RPD >4%, descuento frente a historia), como relativa frente a deuda publica y crédito (¢yield
spread¢, en maximos en Europa); 2) buena evolucién macroeconémica (desaceleracion si, recesion no); 3) mejora
esperada en resultados empresariales; 4) normalizaciéon gradual de politicas monetarias (que deberia apoyar flujos de
renta fija a renta variable); 5) movimientos corporativos (bajos tipos, necesidad de crecer inorganicamente, ganar escala);
6) recompras de acciones; 7) gradual resolucién de riesgos politicos (ltalia, Brexit).

No obstante hay riesgos, que elevaran la volatilidad y prima de riesgo en momentos determinados, y que hacen
imprescindible tanto la eleccién del ¢ timing¢, de entrada/salida, como la selecciéon adecuada de sectores y compafiias. Los
mas importantes, se pueden agrupar en: 1) desaceleracion del ciclo econémico global, con posibles focos en guerra
comercial (Estados Unidos ¢ China), Brexit (negociaciones e impacto) o China (elevada deuda); 2) desincronizacion de
politica monetaria frente a ciclo econémico (subidas excesivas de tipos de interés en un contexto de elevada deuda
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mundial, y su potencial efecto en crecimiento, paises emergentes y empresas); 3) riesgos geopoliticos (Italia, Brexit,
aumento de populismos).

A pesar de este escenario, una situacion en parte avanzada del ciclo todavia es positiva para activos de riesgo, y la
elevada volatilidad de mercado puede crear dislocaciones interesantes y ofrecer interesantes oportunidades de compra
para afiadir valor. En el actual contexto, vemos compafiias de calidad a precios razonables, bien posicionados en sectores
de crecimiento (salud, tecnologia, consumo, infraestructuras), con visibilidad de flujos de caja y buenos equipos directivos.
Y al mismo tiempo vemos valor en compafiias de sectores algo mas ciclicos como materias primas, petroleras, autos o
guimicas.

En lo que respecta a la renta fija, es preciso distinguir entre deuda publica y crédito. En deuda publica la senda de subidas
de tipos de interés en EEUU (ya en su fase final) y en Europa (iniciandose posiblemente a partir del 4T2019) hacen que
los rendimientos esperados sean negativos. Ademas, en Europa La retirada del BCE, que era uno de los principales
compradores de Deuda, hara que los tipos de la deuda de aquellos paises con peores fundamentales se vea
incrementando de manera destacada, lo que se suma a la propia subida de tipos.

En crédito la renta fija privada grado de inversion ofrece retornos esperados muy bajos por lo que creemos que tiene
sentido invertir en deuda a corto plazo con ¢ carry¢,, incluido High Yield, aunque siendo muy selectivos, especialmente en
lo que se refiere a los sectores ciclicos. En la parte de financieros, esperamos volatilidad en los AT1 con la posibilidad de
gue no se ejecuten algunas call, por lo que nos enfocariamos a emisores de maxima calidad y con cupones altos. Por su
lado, consideramos que el LT2 esta muy castigado y consideramos que en la actualidad hay oportunidades; también
vigilariamos las call a corto plazo.

En renta fija emergente sobreponderamos inversiones en Renta Fija Corto Plazo en ¢Hard Currency¢,, que no estan tan
expuestas a las oscilaciones del corto plazo y ofrecen un atractivo ¢carry¢. La volatilidad de algunas divisas el pasado
verano nos hace ser mas prudentes

En conclusion, creemos que la volatilidad, que ha vuelto a los mercados en 2018, esta aqui para quedarse (y quiza no sea
un aspecto negativo en el medio ¢ largo plazo). La sensacion de falsa calma de 2017 era una anomalia, y la volatilidad
que vemos hoy esta en linea con lo que hemos visto en los mercados histéricamente. La incertidumbre lleva a sobre-
reacciones ante eventos, que ensombrecen las perspectivas a corto y medio plazo, pero como inversores, es importante
tener una perspectiva amplia y un horizonte de inversion de largo plazo. Si estamos preparados para episodios de
volatilidad, es menos probable que nos veamos sorprendidos cuando suceden y mas probable que actuemos
racionalmente. El escenario actual arroja mayores oportunidades potenciales para la gestién activa, y la seleccién de
valores cobra mayor importancia para 2019 y adelante, segin avanzamos en la normalizacién monetaria de bancos
centrales.
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10 Detalle de invesiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
ES0157261019 - ACCIONES|ROVI SM EUR 114 141 0 0,00
ES0178430E18 - ACCIONES|TEF SM EUR 264 3,28 0 0,00
ES0178430E18 - TELEFONICA EUR 0 0,00 262 2,90
ES0148396007 - ACCIONES|ITX SM EUR 181 2,25 0 0,00
ES0113900J37 - ACCIONES|SAN SM EUR 58 0,72 0 0,00
ES0105027009 - LOGISTA EUR 0 0,00 222 2,46
ES0113211835 - ACCIONES|BBVA SM EUR 153 1,90 0 0,00
ES0113900J37 - BANCO SANTANDER EUR 0 0,00 67 0,74
ES0113211835 - BBVA EUR 0 0,00 170 1,88
TOTAL RV COTIZADA 770 9,56 721 7.98
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 770 9,56 721 7,98
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 770 9,56 721 7,98
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
AT0000644505 - LENZING AG EUR 0 0,00 155 1,72
SE0007666110 - ATTENDO AB SEK 0 0,00 129 143
SE0009663826 - AMBEA AB SEK 0 0,00 186 2,06
SE0009922164 - ESSITY AKTIEBOLAG-B SEK 0 0,00 201 2,23
NL0010937066 - GRANDVISION NV EUR 0 0,00 191 2,11
NL0010273215 - ACCIONES|ASML NA EUR 219 2,72 0 0,00
NL0000379121 - RANDSTAD HOLDING NV EUR 0 0,00 192 2,12
1T0004176001 - ACCIONES|PRY IM EUR 138 172 0 0,00
1T0004176001 - PRYSMIAN SPA EUR 0 0,00 175 1,94
1T0001347308 - BUZZI UNICEM EUR 0 0,00 202 2,23
GB0007197378 - RPC GROUP PLC GBP 0 0,00 220 2,44
FR0012757854 - SPIE SA EUR 0 0,00 261 2,89
FR0012435121 - ELIS SA EUR 0 0,00 208 2,31
FR0010451203 - REXEL SA EUR 0 0,00 190 2,10
FR0000131104 - ACCIONES|BNP FP EUR 138 1,71 0 0,00
FR0000125346 - INGENICO GROUP EUR 0 0,00 331 3,67
LU0569974404 - ACCIONES|APAM NA EUR 104 1,29 0 0,00
FR0000120321 - ACCIONES|OR FP EUR 181 2,25 0 0,00
FR0000120073 - ACCIONES|AI FP EUR 228 2,83 0 0,00
FR0000034639 - ALTRAN TECHNOLOGIES EUR 0 0,00 124 1,38
DE0007664039 - ACCIONES|VOW GR EUR 69 0,86 0 0,00
DE0006602006 - GEA GROUP EUR 0 0,00 87 0,96
DE0006292030 - KSB AG-VORZUG EUR 0 0,00 38 0,42
DE0006062144 - COVESTRO AG EUR 0 0,00 195 2,16
DE0006048408 - ACCIONES|HEN3 GR EUR 232 2,87 0 0,00
DE0006048408 - HENKEL KGAA EUR 0 0,00 257 2,85
DE0006047004 - ACCIONES|HEI GR EUR 139 1,72 0 0,00
DE0006047004 - HEIDELBERGCEMENT EUR 0 0,00 123 1,36
DE0005552004 - ACCIONES|DPW GR EUR 141 1,75 0 0,00
DE0005552004 - DEUTSCHE POST AG EUR 0 0,00 59 0,65
DE0005439004 - ACCIONES|CON GR EUR 278 3,45 0 0,00
DEOOOWAF3001 - ACCIONES|WAF GR EUR 101 1,25 0 0,00
DEOOOPSM7770 - PROSIEBEN SAT.1 MEDIA AG-REG EUR 0 0,00 180 2,00
DEOOOKSAG888 - ACCIONES|SDF GR EUR 113 1,40 0 0,00
DEOOOKGX8881 - KION GROUP AG EUR 0 0,00 160 1,78
DEOOOALIEWWWO - ACCIONES|ADS GR EUR 164 2,04 0 0,00
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
BE0974276082 - ONTEX GROPU NV EUR 0 0,00 118 1,30
BE0974268972 - ACCIONES|BPOST BB EUR 96 1,19 0 0,00
BE0974268972 - BPOST SA EUR 0 0,00 162 1,80
NL0010558797 - OCI NV EUR 0 0,00 185 2,05
NL0000235190 - ACCIONESJAIR FP EUR 143 1,77 0 0,00
NL0O000009355 - ACCIONES|UNA NA EUR 175 2,18 0 0,00
NL0000009355 - UNILEVER CERT EUR 0 0,00 100 111
1T0003132476 - ACCIONES|ENI IM EUR 117 1,45 0 0,00
FR0000130809 - ACCIONES|GLE FP EUR 142 1,76 0 0,00
FR0000130809 - SOCIETE GENERALE EUR 0 0,00 119 1,32
FR0000127771 - ACCIONES|VIV FP EUR 262 3,25 0 0,00
FR0000125007 - ACCIONES|SGO FP EUR 139 1,72 0 0,00
FR0000125007 - SAINT GOBAIN EUR 0 0,00 182 2,01
FR0000121972 - ACCIONES|SU FP EUR 161 2,00 0 0,00
FR0000121667 - ACCIONES|EL FP EUR 166 2,06 0 0,00
FR0000121014 - ACCIONES|MC FP EUR 155 1,92 0 0,00
FR0000120644 - ACCIONES|BN FP EUR 166 2,06 0 0,00
FR0000120628 - ACCIONES|CS FP EUR 151 1,87 0 0,00
FR0000120578 - ACCIONES|SAN FP EUR 197 2,44 0 0,00
FR0000120271 - ACCIONES|FP FP EUR 157 1,95 0 0,00
DE0008430026 - ACCIONES|MUV2 GR EUR 191 2,36 0 0,00
DE0008404005 - ACCIONES|ALV GR EUR 175 2,17 0 0,00
DE0007236101 - ACCIONESISIE GR EUR 166 2,05 0 0,00
DE0007164600 - ACCIONES|SAP GR EUR 191 2,37 0 0,00
DE0005785604 - ACCIONES|FRE GR EUR 186 2,31 0 0,00
DE0005785604 - FRESENIUS EUR 0 0,00 303 3,35
DE0005557508 - ACCIONES|DTE GR EUR 194 2,41 0 0,00
DE0005557508 - DEUTSCHE TELEKOM EUR 0 0,00 228 2,53
DE0005190003 - ACCIONES|BMW GR EUR 64 0,79 0 0,00
DEOOOBAY0017 - ACCIONES|BAYN GR EUR 139 1,73 0 0,00
DEOOOBASF111 - ACCIONES|BAS GR EUR 175 2,17 0 0,00
CH0012032048 - ACCIONES|ROG SW CHF 195 2,42 0 0,00
BE0974293251 - ACCIONES|ABI BB EUR 202 2,51 0 0,00
LU0569974404 - APERAM (AMSTERDAM) EUR 0 0,00 166 1,84
GBOOBDCPNO049 - COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS EUR 0 0,00 247 2,74
FR0000120628 - AXA UAP EUR 0 0,00 168 1,86
FR0000120578 - SANOFI EUR 0 0,00 178 1,98
DEOOOBAY0017 - BAYER AG EUR 0 0,00 124 1,37
CH0012032048 - ROCHE HOLDG CHF 0 0,00 210 2,32
BE0974293251 - ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV EUR 0 0,00 303 3,35
TOTAL RV COTIZADA 6.349 78,77 6.654 73,74
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 6.349 78,77 6.654 73,74
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.349 78,77 6.654 73,74
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 7.119 88,33 7.375 81,72

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.
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