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INFORMACIÓN SICAV
Fecha de registro:

Categoría
Tipo de sociedad: Sociedad que invierte más del 10% en otros fondos y/o sociedades.
Vocación inversora: Global.
Perfil de riesgo: 4.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursátil: Sí.
La sociedad cotiza en Bolsa de Valores: No

Descripción general
Política de inversión: Objetivo de gestión, política de inversión y riesgos:

La Sociedad podrá invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto,
armonizadas o no,  pertenecientes o no al grupo de la Gestora. El porcentaje máximo que se prevé invertir en
una misma IIC será del 20%, asimismo, podrá invertir un máximo del 30% en IIC no armonizadas.

La Sociedad podrá invertir ya sea de manera directa, o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y
renta fija sin que exista predeterminación en cuanto a los porcentajes de inversión en cada clase de activo
pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido en renta fija o renta variable.

La Sociedad podrá invertir en depósitos en entidades de crédito que sean a la vista o puedan hacerse líquidos,
con un vencimiento no superior a doce meses, así como en instrumentos del mercado monetario no
negociados en mercados organizados sin límite definido.

No existe objetivo predeterminado ni límites máximos en lo que se refiere a la distribución de activos por tipo
de emisor (publico o privado),  nior rating de emisión/emisor, ni duración, ni por capitalización bursátil, ni por
divisa, ni por sector económico, ni por países. Se podrá invertir en países emergentes. La exposición al riesgo
de divisa puede alcanzar el 100% del patrimonio.
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La Sociedad no tiene ningún índice de referencia en su gestión.

Se podrá invertir más del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la
Unión Europea, una Comunidad Autónoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que
España sea miembro y Estados con calificación de solvencia no inferior la del Reino de España.

Se podrá invertir hasta un máximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrían introducir un mayor
riesgo que el resto de las inversiones como consecuencia de sus características, entre otras, de liquidez, tipo
de emisor o grado de protección al inversor. En concreto se podrá invertir en:

- Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociación en cualquier mercado o sistema de negociación
que no tenga características similares a los mercados oficiales españoles o no esté sometido a regulación o
que disponga de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la
IIC inversora atienda los reembolsos. Se seleccionarán activos y mercados buscando oportunidades de
inversión o de diversificación, sin que se pueda predeterminar a priori tipos de activos ni localización.

- Las acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas,
gestionadas o no por entidades del mismo grupo de la Sociedad Gestora.

Las entidades de crédito en la que se efectúen los depósitos a la vista o que puedan hacerse líquidos con
vencimiento no superior a doce meses en los que invierta, tendrán su sede en un Estado miembro de la Unión
Europea o, en cualquier Estado miembro de la OCDE sujeto a supervisión prudencial. Los instrumentos del
mercado monetario no negociados en mercados organizados en los que invierta, serán líquidos y tendrán un
valor que podrá determinarse con precisión en todo momento. La selección de las inversiones se realizará de
forma discrecional por la Gestora en función de una mayor rentabilidad respecto de activos de renta fija con un
riesgo similar.

La única técnica que utilizará  la Sociedad como gestión eficiente de la cartera será la inversión en repos, es
decir, operaciones de adquisición temporal de deuda pública con pacto de recompra. El vencimiento de estas
operaciones no será superior a 7 días. La finalidad de los repos será gestionar las necesidades de liquidez de
la Sociedad. El uso de esta técnica, en todo caso, se llevará a cabo en el mejor interés de la IIC. Esta operativa
es económicamente adecuada para la Sociedad en el sentido de que resulta eficaz en relación a su coste.

Las inversiones descritas pueden conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de
interés, de tipo de cambio, de inversión en países emergentes, de crédito, de liquidez, así como de
concentración geográfica o sectorial. Las inversiones de esta Sociedad están sujetas a los anteriores riesgos
tanto de forma directa, como de forma indirecta a través de sus inversiones en otras IIC. Como consecuencia,
el valor liquidativo de la participación puede presentar una alta volatilidad.

La Sociedad cumple con la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de julio.

La política de inversión aplicada y los resultados de la misma se recogen en el anexo explicativo (punto 9) de
este informe.

Operativa en instrumentos derivados
La metodología aplicada para calcular la exposición total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

Se podrá operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados
con la finalidad de cobertura y de inversión. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la
cobertura no sea perfecta y por el apalancamiento que conllevan.

La operativa con instrumentos financieros derivados se realizará de forma directa conforme a los medios de la
Sociedad Gestora y de manera indirecta a través de las IIC en las que la Sociedad invierta.

La Sociedad aplicará la metodología del compromiso para la medición de la exposición a los riesgos de
mercado asociada a la operativa con instrumentos financieros derivados.

El grado máximo de exposición al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el
importe del patrimonio neto.

El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado, también
conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una correlación imperfecta entre el movimiento del valor de
los contratos de derivados y los elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga
todo el éxito previsto.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones de
precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

Durante el periodo de referencia de este informe, la Sociedad no ha hecho uso de instrumentos financieros
derivados.
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Una información más detallada sobre la política de inversión de la sociedad se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominación
EUR
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Periodo AnteriorPeriodo Actual

Beneficios brutos distribuidos por acción (EUR)

Nº de accionistas

Nº de acciones en circulación

99101

240.604,00240.607,00

periodo (miles de EUR) Fin del periodo
Patrimonio fin de Valor liquidativo

Fecha
Mínimo Máximo

14,5626

15,2582

15,4160

14,8266

13,3473

14,5006

14,0307

14,0585

14,5272

15,1922

14,0722

14,7797

3.495

3.655

3.386

3.556Periodo del informe

2018

2017

2016

Base de cálculo
Periodo

% efectivamente cobrado

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Acumulada

Comisión de gestión

s/ patrimonio s/ resultados s/ patrimonio s/ resultadosTotal Total

Sistema
de imputación

0,330,33 patrimonio0,330,33

Base de cálculo
Periodo

% efectivamente cobrado

Acumulada

Comisión de depositario

patrimonio0,050,05

actual
Periodo

anterior
Periodo Año actual Año 2018

Índice de rotación de la cartera 1,290,650,690,65

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0000

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
los datos se refieren al último disponible.
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2016 201420172018Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

5,401,694,58-7,370,17-6,234,090,905,03

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al partícipe de la comisión de gestión sobre 
resultados.

2016 201420172018Trim - 3Trim - 2Trim - 1trim (0)actual
año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

0,86 1,831,821,821,820,460,430,410,45

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisión de gestión sobre patrimonio, comisión de depositario, auditoría, servicios 
bancarios (salvo gastos de financiación), y resto de gastos de gestión corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso 
de fondos/compartimentos que invierten más 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 suscripción y de reembolso. Este ratio no incluye la comisión de gestión sobre resultados ni 
los costes de transacción por la compraventa de valores.

% Rentabilidad semestral de

los últimos 5 años

VL Indice AFI SPG Bill 1YR BILL (Letras1Y)    (Base 100)

VL Indice AFI SPG Bill 1YR BILL (Letras1Y)
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2.3. Distribución del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Importe

Fin periodo actual
Distribución del patrimonio % sobre

Fin periodo anterior

patrimonio
% sobre

Importe
patrimonio

80,512.72695,053.380(+) INVERSIONES FINANCIERAS

4,731604,78170    Cartera Interior

75,722.56489,513.183    Cartera Exterior

0,0620,7627    Intereses de la Cartera de Inversión

    Inversiones dudosas, morosas o en litigio

19,176493,21114(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA)

0,32111,7462(+/-) RESTO

100,00%3.386100,00%3.556TOTAL PATRIMONIO

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realización.

Variación

% sobre patrimonio medio

Variación
del periodo

respecto finVariación
periododel periodo

actual anterior
acumulada

anual

% variación

anterior

3.3863.6053.386PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)

-230,20(+/-) Compra/ venta de acciones (neto)

(-) Dividendos a cuenta brutos distribuidos

-177,744,85-6,184,85(+/-) Rendimientos Netos

-192,935,37-5,735,37    (+) Rendimientos de Gestión

470,570,810,140,81        (+) Intereses

        (+) Dividendos

218,30-0,71-0,22-0,71        (+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)

-311,64-0,050,02-0,05        (+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no)

        (+/-) Resultados en depósitos (realizadas o no)

-0,06-0,06        (+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)

-193,805,37-5,675,37        (+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)

-701,02        (+/-) Otros Resultados

        (+/-) Otros Rendimientos

14,62-0,52-0,45-0,52    (-) Gastos Repercutidos

-2,25-0,33-0,33-0,33        (-) Comisión de gestión

-2,65-0,05-0,05-0,05        (-) Comisión de depositario

79,16-0,10-0,06-0,10        (-) Gastos por servicios exteriores

326,89-0,04-0,01-0,04        (-) Otros gastos de gestión corriente

10,93-0,01-0,01-0,01        (-) Otros gastos repercutidos

    (+) Ingresos

        (+) Comisiones de descuento a favor de la IIC

        (+) Comisiones retrocedidas

        (+) Otros Ingresos

(+/-) Revalorización inmuebles uso propio y resultados por enajenación inmovilizado

3.5563.3863.556PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso.
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3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realización (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el
patrimonio, al cierre del periodo.

Valor de

Periodo actual
Descripción de la inversión y emisor

%

Periodo anterior

%
Valor de

mercado mercado

Divisa

4,721604,79170TOTAL IIC

4,721604,79170TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

2,961002,91103Total Renta Fija Privada Cotizada más de 1 año

2,02680,9935Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 año

4,981683,90138TOTAL RENTA FIJA COTIZADA

4,981683,90138TOTAL RENTA FIJA

70,742.39485,623.044TOTAL IIC

75,722.56289,523.182TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

80,442.72294,313.352TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, según sea el caso.

3.2. Distribución de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio
total

3.3. Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)
Al cierre del periodo no existen posiciones abiertas en derivados o el importe comprometido de cada una de estas posiciones 
ha sido inferior a 1000 euros.

Sí No

Xa. Suspensión temporal de la negociación de acciones

Xb. Reanudación de la negociación de acciones

Xc. Reducción significativa de capital en circulación

Xd. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

Xe. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

Xf. Imposibilidad de poner más acciones en circulación

Xg. Otros hechos relevantes



8 / 12DON CURRO INVERSIONES SICAV, S.A. -

g) Otros hechos relevantes.

El 18 de enero de 2019, la CNMV informó de la inscripción de la actualización de oficio en sus Registros Oficiales,
del folleto y DFI de la SICAV como consecuencia del cambio del domicilio social de la Entidad Gestora a la calle
Agustina Saragossa nº 3-5, local 2 de Barcelona, CP 08017.

Ambos documentos pueden encontrarse, debidamente actualizados, en la página web de la Entidad Gestora, así
como en la página web de la CNMV.

El día 26 de junio de 2019 fue celebrada la Junta General de accionistas Ordinaria y Extraordinaria, en la que se
llegaron, entre otros, a los siguientes acuerdos:

-  Aprobación de las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2018.
-  Reelegir auditor a la compañía auditora DELOITTE, S.L. para la auditoría de las cuentas anuales del ejercicio
2019
-  Autorizar, por el plazo de 18 meses a contar desde la fecha de celebración de la Junta, al Consejo de
Administración para la realización de adquisiciones derivativas de acciones propias hasta un máximo de acciones
representativas del 20% del capital social.
-  Autorizar a TREA ASSET MANAGEMENT, SGIIC, S.A. para que pueda adquirir por cuenta de la sociedad
participaciones o acciones de IIC de las que sea Entidad Gestora,MEDIOLANUM GESTIÓN SGIIC, S.A. o por otras
comercializadas por otras entidades del Grupo Banco Mediolanum u otras gestionadas o comercializadas por
TREA ASSET MANAGEMENT, SGIIC, S.A. o Entidades del Grupo TREA, con los límites de inversión marcados
por la legislación vigente.
-  Autorizar a TREA ASSET MANAGEMENT, SGIIC, S.A.  a realizar nuevas inversiones en IIC comercializadas por
ALLFUNDS BANK, S.A. siempre que se ajusten a la política de inversión fijada y a los límites establecidos por la
legislación vigente.
-  Autorizar a BANCO MEDIOLANUM a seguir percibiendo las retrocesiones que ALLFUNDS BANK realice, por
inversiones de la SICAV en Instituciones de Inversión Colectiva comercializadas por ALLFUNDS BANK, S.A.

NoSí

X
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 (según artículo 4 de la LMV)

X
d. Se han realizado operaciones de adquisición y venta de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador, 
respectivamente

X
e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/sociedad inversión/ depositario, o alguno 
de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas

X
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora/sociedad de 
inversión/depositaria, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo

X
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. Otras informaciones u operaciones vinculadas

a) Accionistas significativos en el patrimonio de la IIC (porcentaje superior al 20%).

Existe un accionista con un volumen de inversión de 240.505 acciones lo que supone un 99.96% sobre el
patrimonio de la sociedad.

c) Gestora y Depositario son del mismo grupo (según el artículo 4 de la LMV).

MEDIOLANUM GESTIÓN, SGIIC, S.A. y BANCO MEDIOLANUM, S.A., como entidades Gestora y Depositaria,
respectivamente, pertenecen al grupo MEDIOLANUM.

d) Se han realizado operaciones de adquisición y venta de valores en los que el depositario ha actuado como
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vendedor o comprador, respectivamente.

El importe de las operaciones de compra ha sido de 1.667.469 euros, de los que 299.539 euros corresponden a
operaciones simultaneas en Deuda Pública, lo que representa un 47,51% sobre el patrimonio medio, del cual el
8,53% corresponde a operaciones simultaneas en Deuda Pública.

El importe de las operaciones de venta ha sido de 1.201.079 euros, de los que 299.535 euros corresponden a
operaciones simultaneas en Deuda Pública, lo que representa un 34,22% sobre el patrimonio medio, del cual el
8,53% corresponde a operaciones simultaneas en Deuda Pública.

g) Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos
satisfechos por la IIC.

El importe en concepto de comisiones de liquidación ha sido de 0,0011% sobre el patrimonio medio de la IIC.

h) Otras informaciones u operaciones vinculadas.

Las operaciones simultáneas, se realizan a través de la mesa de contratación de BANCO MEDIOLANUM, S.A.

No aplicable.

a.1)  Visión de la Gestora sobre la situación de los mercados durante el periodo.

La macro global ha ido perdiendo impulso durante el semestre, centrada en la debilidad en las manufacturas ante
las incertidumbres comerciales, con los servicios mostrando resistencia. En algunas regiones (Eurozona, Asia) se
empiezan a ver los primeros datos de contracción del sector industrial (más expuesto al ciclo global) y las materias
primas más expuestas al sector industrial (índice materias primas Industriales -5,47% y Cobre +0,87%) confirman
esa debilidad. La demanda interna por su parte, apoyada en la creación de empleo, continúa creciendo y permite
compensar la debilidad en el comercio internacional y las manufacturas. El riesgo en la segunda mitad del año es
que la debilidad industrial se traslade, vía aumento del desempleo, a la demanda interna, llevando a las economías
a crecimientos por debajo del potencial propio de las últimas fases del ciclo. Frente a otras ocasiones en la historia,
los bancos centrales están muy pendientes de las indicaciones del mercado (diferenciales de riesgo, repuntes de
volatilidad, bonos de inflación etc…) para evitar tener que actuar cuando el proceso de ajuste macro ya haya
comenzado. Por otro lado, el mercado continuará monitorizando de cerca los acuerdos comerciales entre EE.UU. y
China que deberían ir bajando en su tono.

Las bajadas en las estimaciones de crecimiento a nivel global desde principios de año (desde el 3,5% en Q1 hasta
Q2 2,9%) con revisiones a la baja de inflación, han llevado a los bancos centrales a actuaciones "preventivas"
(bajadas de tipos o anuncios de más estímulos antes de que se deteriore el entorno). Los bancos centrales, de
momento, han anunciado la intención de inyectar estímulos si los niveles de precios (su objetivo principal) siguen
por debajo de los objetivos por debilidad en la actividad. Estas actuaciones "preventivas" han permitido desde
principios de año que todos los activos suban de precio.

La renta variable global (MSCI World, +16,44%) ha terminado el semestre con una de las mayores subidas de la
década, con los mercados americanos como principales impulsores (S&P500 +18,35%, Nasdaq +21,59%). Las
subidas se han centrado en compañías con reducida volatilidad de resultados, con niveles de endeudamiento
bajos, y negocios rentables (ROE Altos), es decir, compañías defensivas de calidad (consumo estable, tecnología y
alimentación). En Europa (Eurostoxx 50+16,31%), Alemania (+17,42%) y Francia (+18,39%) han sido los mejores
mercados. A nivel sectorial consumo estable (+28,17%), es el sector que mejor se ha comportado, seguido de
alimentación (+24,69%) y tecnología (+24,53%). No hay ningún sector en negativo, pero las perspectivas de tipos
bajos durante un largo período de tiempo y un ciclo económico maduro han dejado atrás a bancos (+1,59%) y
materias primas (+1,55%). El mercado español (+8,3%) ha sido el que peor se ha comportado por el elevado peso
en financieras y la escasa revalorización de compañías más cíclicas.

Los activos de renta fija han sido los que más flujos de inversores han recibido en el semestre, distinguiéndose dos
partes. En el primer trimestre los bonos de más riesgo (High Yield EUR +5,27% y HY USD +6,77%) obtuvieron
prácticamente toda la revalorizaron del semestre y fueron los que mejor reflejaron el cambio de sesgo de las
políticas de los bancos centrales (de pretender subir tipos a finales del 2018 a estar abiertamente preparados a
introducir estímulos en 2019). Los bonos de gobierno han sido los que mejor comportamiento han tenido en la
segunda parte del semestre (Índice bonos de gobierno EU +6,61%, bonos EE.UU. +5,98%) llevando las
rentabilidades a mínimos históricos (bono alemán 10 años -0,33%, Francia 0%, España 0,36%, Suiza -0,53%). Los
bonos corporativos de mejor rating (menor riesgo) han sido los que más se han revalorizado en el semestre (EUR
Investment Grade +6,6%, USD IG +10,25%), tal y como ha ocurrido en renta variable, mejor comportamiento de los
bonos más defensivos frente a los de más riesgo. La renta fija de emergentes ha seguido también este patrón,
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mejor los gobiernos (índice gobiernos EM +10,25%) frente a corporativos (CEMBI +7%).

Los precios de los activos a final del semestre reflejan un escenario de crecimiento más o menos estable (algo más
bajo del esperado a principios de año) y una resolución favorable de los dos riesgos con los que se empezaba el
año (Brexit y guerra comercial de EE.UU.). En el próximo semestre vemos que, si los estímulos de los bancos
centrales son suficientes para compensar el deterioro en la actividad de los próximos meses, los mercados puedan
mitigar un posible aumento de la volatilidad de los activos, probablemente a la vuelta de verano.

a.2) Influencia de la situación de los mercados sobre el comportamiento de la sociedad y las decisiones de
inversión adoptadas por la Gestora dentro de la política de inversión establecida en el folleto.

En enero el comportamiento de los activos ha sido igual pero en sentido contrario al que vimos al cierre de 2018. El
argumento para este cambio tan brusco se puede encontrar en la asunción de unos Bancos Centrales a nivel
global dispuestos a actuar (el Banco Central Chino inyectó 114 Bln USD en el sistema en las primeras semanas de
año) si la desaceleración que hasta ahora es cíclica sigue profundizándose y empieza a afectar a la demanda
interna (empleo). La renta variable Europea ha tenido un buen principio de año con compañías cíclicas como
motores y telecomunicaciones como lastre. Destaca el mal comportamiento de bancos y químicas que han
recuperado menos que los índices.

En febrero la renta variable europea ha continuado con el buen comportamiento de principio de año siendo este
mes las financieras (bancos +7,7%, seguros +6,17%) junto con químicas (6,26%) y retail (+6,07%) los sectores que
mejor se han comportado. EE.UU. con el panorama macro más estable ha seguido subiendo (Nasdaq 3,44%, SP
2,97%) destacando el buen comportamiento de las pequeñas compañías (Russell 2000 +5,08%), las más
favorecidas por los retrasos en las subidas de tipos. En emergentes (+0,1%) destaca China (CSI 300 14,6%) donde
el aumento en el peso del mercado en los índices de referencia MSCI así como la entrada de dinero por el
comienzo del nuevo año han salvado un mes mediocre para los activos de renta variable emergentes (Brasil -
1,86%, Corea -0,4%, México -2,65%).

En marzo en Europa los sectores más defensivos (alimentación, consumo estable y eléctricas) han sido los que
mejor se han comportado mientras los más expuestos al ciclo (materias primas, autos), expuestos a la debilidad de
las manufacturas y del comercio internacional, y las financieras, por los menores tipos de interés a futuro, han
lastrado el comportamiento de los índices. Las pequeñas compañías han tenido un buen comportamiento excepto
en los índices en que bancos y exportadoras a China tienen más peso.

El ritmo de deterioro en las encuestas de actividad de Europa y Asia se ha parado durante el mes de Abril. Esto
apunta a una estabilización de las economías para los próximos meses alejando los miedos a una recesión, pero
dejando los niveles de crecimiento débiles para lo que veníamos viendo los últimos años. El sector manufacturero
sigue siendo el sector más débil, con la demanda interna como principal motor, el consenso de mercado está
posicionado para una recuperación en la segunda parte del año de las manufacturas por las mejoras de demanda
en emergentes (fundamentalmente China que debería ir mostrando una mejora de su demanda conforme las
inyecciones de crédito del primer trimestre vayan trasladándose a todos los sectores). En renta variable destaca el
buen comportamiento de Alemania empujado por automóviles, industriales y tecnológicas empujados por los
primeros resultados que han salido menos malos de lo que se esperaba. Los sectores más defensivos se han
quedado atrás. Las pequeñas compañías han sido otro activo que ha tenido un buen comportamiento en el mes en
Europa apoyadas por las tecnológicas y algunas industriales, en España estuvo lastrado por compañías de
distribución y consumo. Fuera de Europa, las tecnológicas lideraron las subidas en todos los índices y los
emergentes aunque acabaron subiendo tuvieron comportamientos muy desiguales con Latam quedándose atrás
lastrada por Argentina siendo Corea del Sur y Rusia los que mejor se comportaron.

El optimismo de abril en todos los activos de riesgo gracias a la estabilización de los datos macro se ha
desvanecido en el mes. La decisión de EE.UU. de seguir con su política de subir aranceles y datos de economía
real flojos en los países más expuestos al comercio internacional, han provocado un agresivo movimiento en busca
de activos refugio. A nivel macro el deterioro de las manufacturas ha continuado a nivel global registrándose los
primeros datos de menor crecimiento desde 2012. Las amenazas de tarifas por parte de EE.UU. no hacen sino
empeorar este entorno y justifica las revisiones a la baja de las estimaciones de inflación y crecimiento a nivel
global. Este entorno de revisiones a la baja ha sido el argumento de los bancos centrales para justificar nuevos
estímulos (bajadas de tipos, recompras de activos etc.). En la UE el problema es que el margen de la política
monetaria es limitado (tipos ya en -0,4%) por lo que esperamos que se empiece a hablar de estímulos fiscales
antes de final de año. A nivel sectorial, materias básicas, autos y bancos han sido los peores sectores, reflejando
las expectativas de menor crecimiento global por el recrudecimiento de la guerra tarifaria. Los sectores menos
expuestos a la economía global, eléctricas y telecos fueron las que sirvieron de refugio.

En junio la desaceleración macro del lado de las manufacturas está dando los primeros datos (PMI global Junio
<50) de convertirse en contracción más generaliza, no sólo en Alemania y los países más exportadores de Asia. El
principal riesgo en los próximos trimestres es si esa debilidad en las manufacturas (exportaciones) se traslada a la
demanda interna (a través de aumentos en el desempleo). En este entorno y con expectativas de inflación en
mínimos, los bancos centrales han anunciado que actuarían preventivamente ante el menor síntoma de debilidad.
Esto ha llevado al mercado a descontar bajadas de tipos en EE.UU. (50 pb. a diciembre) y el BCE se espera que
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en septiembre anuncie algún tipo de medidas preventivas (bajadas de tipos, aumentos de balance etc…). Con
anuncios de estímulos por parte de los bancos centrales con una macro que está algo más floja que hace un año,
pero todavía creciendo en torno al potencial, todos los activos han tenido un buen comportamiento en el mes,
excepto materias primas. Con una peculiaridad frente a los "rallies" de los últimos años, lo más defensivo dentro de
cada tipo de activo ha sido lo que mejor se ha comportado. La renta variable ha tenido el segundo mejor mes del
año a pesar de las bajadas de las estimaciones de beneficios para el año, esto muestra el optimismo de los
inversores para los próximos meses. A nivel Europeo Alemania y Francia son los mercados que mejor se han
comportado mientras España ha vuelto ser el peor. A nivel sectorial, materias básicas, químicas y farmacéuticas
han sido los mejores sectores.

La rentabilidad de la Sociedad durante el periodo ha sido del 0,900%, en tanto que la rentabilidad de las Letras del
Tesoro a 1 año fue del - 0,465% y la rentabilidad del IBEX-35 del 10,316%.

Los gastos soportados por la Sociedad durante el periodo fueron del 0,860% sobre patrimonio, con un acumulado
anual del 0,860%. Los gastos indirectos soportados por la Sociedad durante el período fueron del 0,364%, con un
acumulado anual del 0,364%.

El patrimonio de la Sociedad a final del periodo era de 3.556 miles de euros respecto a 3.386 miles de euros al final
del periodo anterior.

b) Explicación de las inversiones concretas realizadas durante el periodo.

A lo largo del primer trimestre se procedió a la venta de dos fondos de retorno absoluto y a la compra de fondos de
renta fija de corta duración. Las ventas fueron: Salar Fund y Marshall Wace tops ucits. Las compras fueron el
Nordea Low Duration, el Janus Henderson US Short Term y el Evli Short corporate bond.

Durante el segundo trimestre del año se realizaron algunos cambios en la cartera. Se redujo el peso en fondos
alternativos con la venta del RAM Long Short y del Lazar Euro Alternative y se incrementó el porcentaje en fondos
de renta fija comprando el fondo de Vontobel Twenty Four Strategic Income y el Pimco Global. Adicionalmente
realizamos cambios en los fondos globales que manteníamos en cartera vendiendo el fondo Capitalatwork y el
Nordea Global environtment y comprando en su lugar el fondo global Fundsmith y el fondo europeo Odey
European Focus.

Al final del periodo la exposición a renta variable era del 28% a través de fondos de inversión. El Respecto a la
cartera de Renta Fija se mantiene una exposición del 43%, en bonos mantenemos la posición de un 2,9% en un
Bono de FCC Aqualia y un 0,90% en un Bono de Aegon, el resto se mantiene en fondos de inversión.

La sicav no mantiene posiciones en instrumentos derivados.

La Sicav no realiza operativa de préstamo de valores.

La Sociedad no tiene ningún índice de referencia en su gestión.

A final del periodo, el fondo tenía invertido un 1'77% del patrimonio en deuda subordinada.

El impacto total de los gastos soportados, tanto directos como indirectos, no supera lo estipulado en el folleto
informativo.

En el periodo no han existido costes derivados del servicio de análisis.

e) Información sobre el riesgo asumido por la sociedad.

La volatilidad de la SICAV durante el periodo ha sido del 2,56%. Las Letras del Tesoro a un año han tenido una
volatilidad del 0,72 y el IBEX del 11,660%. En cuanto al VaR histórico, se ha situado en el 2,830%.

g) Resumen de las perspectivas del mercado y de la actuación previsible de la sociedad en cuanto a su política de
inversión.

Los precios de los activos a final del semestre reflejan un escenario de crecimiento más o menos estable (algo más
bajo del esperado a principios de año) y una resolución favorable de los dos riesgos con los que se empezaba el
año (Brexit y guerra comercial de EE.UU.). En el próximo semestre veremos si los estímulos de los bancos
centrales serán suficientes para compensar el deterioro experimentado especialmente en la parte manufacturera
del primer semestre, y mitigar así posibles aumentos de volatilidad a la vuelta de verano.



12 / 12DON CURRO INVERSIONES SICAV, S.A. -

Información sobre la política de remuneración.

Mediolanum Gestión, SGIIC, S.A como sociedad perteneciente al Grupo Bancario Mediolanum, sigue las
directrices emanadas por este grupo en materia de Políticas de Remuneración e Incentivación y cuenta con una
política de remuneración compatible con una gestión adecuada y eficaz de los riesgos y con la estrategia
empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y de las IIC que gestiona. La política se
aprueba anualmente por el Consejo de Administración y es evaluada y verificada por los distintos órganos de
supervisión previa propuesta de adaptación de las mismas por parte del Comité de Nombramientos y
Remuneraciones del Banco.

En base a esta política, el importe total abonado por Mediolanum Gestión, SGIIC, S.A. a su personal durante el
ejercicio 2018 ha ascendido a 364.232,12 euros de remuneración fija correspondiente a 8 empleados y 14.900
euros de remuneración variable que corresponden a 2 empleados. Los importes de la remuneración variable a
corto plazo son los devengados en el 2017 que fueron abonados en el año 2018.

Hay 2 altos cargos cuya retribución fija ha ascendido a 156.534,75 euros y 14.900 euros de retribución variable,
correspondiente a 2 de ellos.

No existe una remuneración ligada a la comisión de gestión variable de la IIC.

No existen beneficios discrecionales en forma de aportaciones a planes de pensiones.

No hay ningún empleado cuya actuación tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC.

La remuneración del personal de la gestora prevé un componente fijo que recompensa el rol y alcance de
responsabilidades y un posible componente de incentivación (variable). Los componentes variables se perciben en
función de la consecución de determinados objetivos: empresariales, considerando el Beneficio Neto Consolidado
Target referido al Grupo Mediolanum; individuales siguiendo una evaluación cuantitativa y cualitativa de funciones.

El sistema de incentivación previsto considera la concesión del componente variable anual si se cumplen los
objetivos a nivel de Grupo Mediolanum, de acuerdo con un esquema de cálculo que tiene en cuenta: RARORAC
(Risk Adjusted Return On Risk Adjusted Capital): >=0%; Liquidity Coverage Ratio (LCR): >100%; La existencia de
un exceso de capital sobre los requisitos de patrimonio previstos para el conglomerado financiero.

Información sobre las operaciones de financiación de valores, reutilización de las garantías y swaps de rendimiento
total (Reglamento UE 2015/2365).

Durante el periodo, el fondo no ha realizado operaciones de financiación de valores. reutilización de las garantías y
swaps de rendimiento total.


