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INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 18/12/2009

1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:  Fondo de Inversion Libre Vocacion inversora: GLOBAL Perfil de Riesgo: 3, en una
escala del 1 al 7.

Descripcion general
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Asi mismo, se podra invertir en instrumentos financieros derivados negociados o no en mercados organizados de
derivados, con la finalidad de cobertura y de inversion. La seleccidon de activos se realizara de acuerdo con las
expectativas y el analisis constante realizado por el equipo gestor y por las limitaciones de riesgo del fondo, sin que exista
predeterminacion alguna. En todo caso, se respetaran los principios de liquidez, transparencia y diversificacion del riesgo.
El fondo puede realizar gestién activa, lo que implica una mayor rotacion de la cartera y unos gastos operativos
superiores.

El FIL invertira en activos que, en general, gozan de una elevada liquidez y precios de mercado representativos, y por
tanto se estima que se podran atender puntualmente las peticiones de reembolso dentro de los plazos previstos en el
presente folleto, pudiéndose recurrir no obstante al endeudamiento para este propdsito y sélo en el supuesto de que ello
resultase estrictamente necesario, solicitando financiacion a cualquier entidad que la ofrezca en condiciones adecuadas.
En todo caso, el nivel de endeudamiento no superara el 30% del patrimonio del FIL. No esta previsto concertar ningin
acuerdo de garantia financiera.

Operativa en instrumentos derivados
Una informacion més 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 | |nyersion | pistribuye :
CLASE ones a fin S Divisa por e || ehiEEmes Afinal del | piciembre | Diciembre | Diciembre
participacion periodo
periodo periodo (periodo 2022 2021 2020
actual)
100.000,00
CLASE A 30.228 35 EUR 0 Euros NO 3.544 3.903 4.281 4.781
10,00
CLASE L | 2.337.879 8 EUR 0 Euros NO 275.021 285.296 439.957 396.809

Valor liquidativo (*)

Ultimo valor liquidativo _ o L o o
. Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2022 2021 2020
realizo
CLASE A EUR 30-06-2023 | 117,2409 116,6863 118,6953 112,2953
CLASE L EUR 30-06-2023 | 117,6369 117,0224 118,9172 112,4009

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

Comisioén de gestién

Comisién de depositario

Sist.




% efectivamente cobrado

% efectivamente

CLASE Base de cobrado aealo
Imputac. Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
CLASE A | al fondo 0,38 0,00 0,38 0,38 0,00 0,38 mixta 0,02 0,02 Patrimonio
CLASE L | al fondo 0,32 0,00 0,32 0,32 0,00 0,32 mixta 0,02 0,02 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 2023 Anual
Con Gltimo VL Con altimo VL
) o 2022 2021 2020 2018
estimado definitivo
0,48 -1,69 5,70 -0,48 -3,81

El tltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2023

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
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

2023 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 1,86 1,39 2,26 2,68 2,80 2,75 1,82 8,52 3,09
VaR histérico del

o 4,59 4,59 4,73 4,89 5,10 4,89 5,41 7,19 3,59
valor liquidativo(ii)
BENCHMARK
MUTUAFONDO
3,21 2,14 3,99 5,72 5,09 5,25 2,23 5,92 2,67
ESTRATEGIA
GLOBAL FIL

VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de 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
2022 2021 2020 2018
Ratio total de gastos (iv) 0,46 0,91 0,88 0,94 0,93

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2023

(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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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CLASE L .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2023 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL ~
. L 2022 2021 2020 Afio t-5
estimado definitivo
0,53 -1,59 5,80 -0,38

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2023

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

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2023 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 1,85 1,38 2,26 2,68 2,80 2,75 1,82 8,52
VaR histoérico del

Lo 4,58 4,58 4,72 4,87 5,09 4,87 5,40 7,18
valor liquidativo(ii)
BENCHMARK
MUTUAFONDO
3,21 2,14 3,99 5,72 5,09 5,25 2,23 5,92
ESTRATEGIA
GLOBAL FIL

VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de 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
2022 2021 2020 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 0,41 0,80 0,78 0,84

(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.

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2023

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 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 259.277 93,08 242.570 83,88
* Cartera interior 76.223 27,36 38.775 13,41
* Cartera exterior 180.853 64,92 202.884 70,15
* Intereses de la cartera de inversion 1.603 0,58 372 0,13
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 597 0,21 538 0,19
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 13.801 4,95 41.465 14,34
(+/-) RESTO 5.488 1,97 5.164 1,79

TOTAL PATRIMONIO 278.565 100,00 % 289.199 100,00 %

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
Variacién del Variacién del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 289.199 354.661 289.199
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -4,15 -21,86 -4,15 -82,99
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,53 1,86 0,53 -74,76
(+) Rendimientos de gestion 0,96 2,24 0,96 -61,59
(-) Gastos repercutidos -0,43 -0,38 -0,43 2,33
- Comision de gestion -0,32 -0,33 -0,32 -11,91
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos -0,11 -0,05 -0,11 88,52
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 278.565 289.199 278.565

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



3. Inversiones financieras

Las inversiones financieras del fondo estan posicionadas de manera correcta en funcién del perfil de sus inversores
presentes, teniendo en cuenta su condiciéon de Fondo de inversion libre.

4. Hechos relevantes

Sl

z
O

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacién del proceso de fusién

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

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién 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 de 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 una entidad del
grupo de la gestora o depositario u otra |IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X
grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. X
h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X
i. Se ha ejercido el derecho de disposicién sobre garantias otorgadas (sélo aplicable a FIL) X
j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X
Al final del periodo
k. % endeudamiento medio del periodo 0,11
I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actie como subyacente. 0,00
m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,01

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Existe un Participe significativo, que de manera directa supone el 77,32% sobre el patrimonio de la IIC y de manera
indirecta el 5,34%.

d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 126.560.015 euros,
suponiendo un 43,14% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta




operativa han supuesto 15,00 euros.

d) El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 7.820.320,06 euros,
suponiendo un 2,67% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 15,00 euros.

f) Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del grupo del depositario, u
otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo el importe es de 126.560.015 euros suponiendo un
43,14% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta operativa han
supuesto 15.00 euros

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Las inversiones de los Fondos seran siempre inversiones puramente financieras. En ningln caso se realizaran
operaciones estratégicas con el objetivo de controlar o influir en el control de la gestion de entidad alguna. Las inversiones
de los fondos se dirigirdn a aquellas entidades en las que existan expectativas de obtencion de rentabilidades positivas y
confianza en su equipo gestor, como norma, Mutuactivos apoyara las decisiones propuestas por los equipos gestores de
las entidades en que invierta y en el excepcional supuesto de tomar una posicién contraria, el Comité de Inversiones
debera validar tal decision.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

Los mercados de capitales mantienen el tono positivo que venimos disfrutando desde comienzos del afio, con subidas
generalizadas en la mayoria de los activos financieros. Aunque los tipos de interés han seguido subiendo y la mayoria de
los indicadores adelantados apuntan a una fuerte desaceleracion de la economia, los mercados se decantan por un
escenario de aterrizaje suave, en el que el crecimiento y la inflacién se moderarian, y se evitaria la temida recesién.
En este contexto, los activos de renta fija muestran un comportamiento positivo durante el primer semestre del afio. Los
activos mas cortos, porque su rentabilidad se va actualizando a medida que los tipos suben, y su alto carry (TIR de los
bonos) permite absorber el impacto negativo de las Ultimas subidas de tipos en los precios. Los mas largos, porque la
fuerte inversién de la curva, que descuenta tipos de interés mas bajos en el futuro, favorece las posiciones de mayor
duracion.

La deuda privada se beneficia, ademas, del estrechamiento de los diferenciales de crédito. A cierre del primer semestre,
la renta fija global (Bloomberg Global Aggregate Eurhedged) acumula una rentabilidad del 1,66% y el crédito de grado
especulativo europeo (Bloomberg Paneuropean TR) sube un 4,79%.

Por su parte, las bolsas mundiales cierran el semestre con una revalorizacion media de casi el 14% (MSCI World en
euros). Si durante el primer trimestre el mejor comportamiento correspondio a las bolsas europeas, que se beneficiaron de
la mejora de expectativas econdmicas tras la reapertura china y la caida de los precios de la energia, en el segundo
trimestre las estrellas del mercado han sido el Nasdaq, que vive un momento de euforia vinculado al desarrollo de la
inteligencia artificial (IA), y el Nikkei, que se ha convertido en la nueva gran historia de restructuracion. Estos dos indices
se han revalorizado un 13% y un 18%, respectivamente, durante el Gltimo trimestre, y ya acumulan un 32% y un 27% en el
afio.

Este movimiento de las bolsas ha estado muy concentrado en las compafiias de mayor capitalizacion, y, en particular, en
las FAGMNA (Facebook (Meta), Apple, Google (Alphabet), Microsoft, Nvidia y Amazon) que en 2023 se han revalorizado
un 58% de media, lideradas por Nvidia (+189%) y Meta (+138%). El rally de estas seis compafiias, que colectivamente
superan ya los 10 billones (millones de millones) de capitalizacion, explica el 75% de la subida del Nasdaq, el 70% de la
subida del S&amp;P 500 y casi el 50% de la subida del MSCI World.

En el otro extremo, los bancos regionales americanos, el sector inmobiliario, los sectores ligados a las materias primas y,
en general, las compafias de baja capitalizacion muestran un comportamiento notablemente mas flojo, con caidas
bastante abultadas en algunos casos. En cuanto a las divisas, aunque la cotizacion del délar contra el euro ha estado




relativamente estable, las principales divisas asiaticas, el yen y el yuan, se han depreciado con fuerza, cayendo un 11%y
un 7%, respectivamente. Por Ultimo, hemos visto caidas importantes en los precios de la energia y materias primas mas
expuestas al ciclo, mientras que el oro se aprecia mas de un 5%.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

La correlacién negativa entre tipos de interés y primas de riesgo de crédito, junto con una visiéon bastante cauta del ciclo
econdémico, nos han llevado a ir aumentando, de manera paulatina, la duracion de tipos de las carteras. Pensamos que, si
la economia se resiente y las primas de riesgo aumentan, la duracion amortiguara parte del movimiento. Este aumento de
duracion, lo hemos realizado incorporando plazos cortos de la curva, tanto americana como europea. Mantenemos una
vision positiva del crédito corporativo, especialmente el de alta calidad y en emisiones de hibridos. La mayor oportunidad
la hemos visto en deuda financiera. Consideramos que la mejora de los margenes de intermediacién gracias a las subidas
de tipos compensara de sobra el aumento de la morosidad. Los diferenciales de crédito estan todavia por encima de los
vistos antes de la quiebra de SVB y la intervencion de Credit Suisse y el mercado de AT1 se va normalizando con la vuelta
de emisores.

En renta variable mantenemos un posicionamiento defensivo, aprovechando los repuntes en Europa para cambiar
posiciones hacia EE. UU y reforzar nuestra vision en Asia. Hemos comenzado a rotar las carteras desde compaiias
ciclicas a aquellas con sesgos mas defensivos y eso nos ha llevado a aumentar el peso en sectores de consumo estable,
farmacéuticas y utilities. En divisa, hemos mantenido un posicionamiento bajista sobre el délar. Dada la situacion
econodmica, lo vemos cotizando en un rango amplio en 2023. Esto nos ha llevado a aumentar la exposicion a finales del
semestre.

c) Indice de referencia.

La gestion toma como referencia (a efectos comparativos) la rentabilidad del indice: 20% MSCI ACWI TR, 40% lboxx OA
TR 1-3yrs y 40% Iboxx OA TR 3-5yrs, sujeto a una volatilidad méaxima del 12% anual, se utiliza Gnicamente a efectos de
comparar la rentabilidad del fondo con la del mismo y no supone, en la practica, ninguna restriccién a la hora de definir los
activos en los que el fondo invierte.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

El ratio de gastos soportados se situ6 en el 0,46% para la clase A y un 0,41% para la clase L dentro de un nivel normal de
gastos para este fondo que incluye los gastos por comisiones de gestion sobre patrimonio, depositario, de auditoria, etc.
Sin comisiones sobre resultados (solo se hace efectivo el cobro de la cantidad generada a cierre de ejercicio). El desglose
del Ratio de gastos sintético, para identificar qué parte del mismo se debe a la propia IIC (ratio de gastos directo) y qué
parte se corresponde con la inversion en las 1IC subyacentes (ratio de gastos indirecto), es el siguiente un 0,41% directo y
un 0,05% indirecto para la clase A, un 0,36% directo y un 0,05% indirecto para la clase L. El nimero de participes
asciende a 43 en el total del fondo. La rentabilidad en el afio se sitia en el 0,48% para la clase Ay el 0,53% para la L. El
Patrimonio ha disminuido en un 9,19% respecto al periodo anterior para la clase Ay en un 3,60% para la L.

e) Rendimiento del fondo en comparacioén con el resto de fondos de la gestora.

Los fondos de la misma categoria de global gestionados por Mutuactivos SAU SGIIC tuvieron una rentabilidad media del
5,90% en el periodo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Hemos mantenido una cartera con bajo nivel de riesgo durante todo el semestre y mas concentrado en crédito que en
renta variable. De hecho, los niveles de renta variable han pasado del 1,59% de inicio de afio al -3,78% actual. Con las
subidas experimentadas en enero, fuimos realizando beneficios en algunas de las empresas en cartera como Vonovia,
Colonial, Hotchief y los bancos Intesa y Bankinter. Aumentamos el nivel de coberturas, aprovechando la baja volatilidad
para comprar opciones put sobre S&amp;P 500 y DJ Estoxx. Gran parte de estas han ido venciendo fuera del dinero, pero
aun mantenemos proteccién en los vencimientos de septiembre y diciembre y hemos aumentado la posicion vendida en
futuros sobre Estoxx 50. Entre las compras en cartera, destacar Repsol y EDP Renovables.

En renta fija, Hemos aumentado la duracion de la cartera, especialmente a través de gobierno americano. Este afio, a
diferencia del anterior, mantener duraciones altas no solo ofrece rentabilidad, sino que actia como elemento de des
correlacion frente al crédito corporativo. La duracion de tipos ha pasado de 0.58 de inicio de afio a 2,04 del semestre
actual. También aprovechamos las caidas provocadas por la crisis bancaria del SVB y CS para reducir la cobertura de
Xover del 7,78% al 3,77. Mantenemos una vision moderadamente positiva del crédito corporativo, especialmente el de alta
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calidad y en emisiones de hibridos y en crédito financiero.

No obstante, en las ultimas semanas hemos ido reduciendo el peso en bonos hibridos, después del buen
comportamiento. Actualmente el fondo tiene 11,76% frente 15,06% en diciembre. El aumento de los tipos Euribor 12
meses, nos ha permitido incrementar el peso en pagarés y depdsitos bancarios a 12 meses a tipos préximos al 4%. El
peso en gestién alternativa ha subido desde el 12,1% hasta el 13,5%. Hemos incorporado un fondo de return absoluto,
con caracteristicas de preservacién de capital como es Ruffer Total Return con un peso del 1%.

La exposicion a délar ha sido reducida y manteniamos opciones de compra ?/$ strike 1.06 y la venta de las mismas a
strike 1.10. El peso actual es del -3,24%. En mayo compramos un 5% en yen ante la posibilidad de que el Banco de Japén
abandone su politica de control de curva y permita el aumento de los tipos de interés. No se han realizado operaciones de
préstamo de valores durante el periodo.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

Se han realizado durante el trimestre operaciones de compraventa de futuros sobre indices de renta variable, renta fija, y
divisas para ajustar los niveles de exposicidn a nuestro objetivo de asset allocation . El Grado de cobertura medio se sitia
en el 96,96% y el apalancamiento medio esta en el 74,82%.

d) Otra informacion sobre inversiones.

La entidad depositaria ha remunerado los importes mantenidos en cuenta corriente en las condiciones pactadas. El resto
de los recursos que componen la liquidez han sido invertidos en operaciones con pacto de recompra diaria, con una
remuneracion media del 1,55%.

Activos en situacion de litigio: BESPL 2,63% 05/08/17 a la espera de la resolucién del litigio iniciado junto con Pimco y
Blackrock y del que se encargd Clifford Chance.

Duracion sobre patrimonio al final del periodo:2,04 afios

Tir sobre patrimonio al final del periodo: 3,41%

Inversiones en otros fondos: N/A

Inversiones clasificadas como 48.1.j: N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad indica si histéricamente los valores liquidativos del fondo han experimentado variaciones importantes o si
por el contrario han evolucionado de manera estable. Un fondo muy volatil tiene un riesgo implicito mayor. Por ello, es una
medida de la frecuencia e intensidad de los cambios en el valor liquidativo. La volatilidad anual del fondo se ha situado en
el 1,54%, disminuyendo respecto al semestre anterior. El nivel actual de volatilidad anual del fondo se encuentra en
niveles superiores en comparacion con la volatilidad anual del benchmark (1,42%). El VaR historico, que es el método
utilizado para medir el riesgo global del fondo, indica la pérdida esperada del fondo con un nivel de confianza del 99% en
un plazo de un mes, teniendo en cuenta la composicion actual del fondo y el comportamiento reciente del mercado. El
VaR del fondo se ha situado este ultimo semestre en 2,93% quedando igual respecto al semestre anterior.

Durante el primer semestre se ha intercambiado colateral en 9 ocasiones con JP Morgan. La cuantia de los colaterales
entregados y/o recibidos han representado en media el 0,10% del patrimonio del fondo. A cierre del semestre hay 660.000
de colateral entregados. Todos los colaterales se han realizado en cash euro.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso, desarrollada
en la seccion 12 del capitulo Il de la Circular 6/2010 de la CNMV. Dentro de este célculo no se consideran las operaciones
a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se realicen, aquellas en las que el
diferimiento de la adquisicion sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias de gestién con derivados en las
que no se genere una exposicion adicional.

La operativa con instrumentos derivados pueden comportar riesgos de mercado y contrapartida. Al final del periodo, el
porcentaje de instrumentos derivados medidos por la metodologia del compromiso sobre el patrimonio de la IIC es
82,43%.
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5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

La sociedad gestora cuenta con una Politica de Implicacidon que puede ser consultada en todo momento en su pagina
web www.mutuactivos.com. En dicha politica se describen los criterios para el ejercicio de los derechos de voto inherentes
a los valores, por lo que siempre se emiten los votos en el sentido que permita optimizar la rentabilidad y la contencién de
los riesgos de las inversiones. En caso de invertir en sociedades cotizadas espafiolas en las que se tenga una
participacion conjunta (incluyendo todos los vehiculos y carteras gestionadas) de al menos el 1% del capital y una
antigliedad superior a doce (12) meses, la sociedad gestora estara obligada a ejercer el derecho de voto en las juntas
generales.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

Las inversiones de los Fondos serdn siempre inversiones puramente financieras. En ninglin caso se realizaran
operaciones estratégicas con el objetivo de controlar o influir en el control de la gestion de entidad alguna. Las inversiones
de los fondos se dirigiran a aquellas entidades en las que existan expectativas de obtencién de rentabilidades positivas y
confianza en su equipo gestor, como norma, Mutuactivos apoyara las decisiones propuestas por los equipos gestores de
las entidades en que invierta y en el excepcional supuesto de tomar una posiciéon contraria, el Comité de Inversiones
debera validar tal decision.

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

N/A
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El fondo ha soportado gastos derivados del servicio de analisis financiero, los cuales se han periodificado durante todo el
aflo como gasto, recogiéndose dentro del ratio de gastos y del calculo del valor liquidativo. La sociedad gestora cuenta con
una Politica de recepcion de Analisis Financiero y un procedimiento de seleccién de intermediarios financieros y de
asignacion de los gastos a los distintos fondos, que garantizan que los andlisis utilizados se adectan a la vocacion de
inversion del fondo y contribuyen significativamente tanto a la seleccién de los valores que componen la cartera del fondo
como a la estructuracién global de la composicién del mismo por tipo de activo, geografias y/o sectores, en su caso, con lo
que se mejora la gestion del fondo. La asignacion del gasto a cada fondo se realiza en funcién de uso de cada tipo de
andlisis que hacen los diferentes equipos de inversiones.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Las subidas de tipos implementadas en los Gltimos 18 meses comienzan a impactar en las empresas y particulares que
tienen en menor acceso al crédito y mayores costes de financiacion. Practicamente todos los indicadores adelantados de
actividad econémica, como el ZEW, el ISM o la pendiente de las curvas de tipos, apuntan a que vamos a entrar en una
fase de fuerte caida en la actividad, particularmente en el sector industrial. También empezamos a ver algunos sintomas
de debilidad en el empleo. EI ISM manufacturero de junio ya indica que las compafiias americanas piensan reducir su
ritmo de contrataciones, y aunque el nimero de despidos se mantiene excepcionalmente bajo, las cifras de horas
trabajadas o ganancias horarias parecen confirmar esta tendencia.

El caso europeo es aun mas preocupante porque Alemania, principal motor econémico de la Eurozona, lleva dos
trimestres en situacion de recesion, y su modelo industrial, dependiente de la energia barata de Rusia y de la demanda de
China, parece estar en entredicho en un mundo mas polarizado desde el punto de vista politico.

La evolucion de las bolsas depende, fundamentalmente, de la evolucién de los beneficios empresariales. Si, como todo
parece indicar, nos dirigimos a una fase de desaceleracion econdmica, seria razonable esperar un menor ritmo de
crecimiento de beneficios, sobre todo en un mundo de menor inflacion y mayores costes salariales y financieros.
Sorprendentemente, las expectativas de beneficios para el S&amp;P500 todavia apuntan a un crecimiento anual superior
al 10% en los proéximos tres afos, un nivel que se sitGa incluso por encima de la tendencia de largo plazo (7%). Con este
entorno, los mercados de renta fija ofrecen un mayor atractivo que las bolsas, ya que la rentabilidad implicita esperada en
base a los beneficios es soélo ligeramente superior a la que se puede obtener con el activo de renta fija asumiendo un nivel
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10. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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

No aplicable.
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