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1. Politica de Inversion y divisa de denominacion

Categoria

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

Perfil de riesgo: 4.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil: Si.
La sociedad cotiza en Bolsa de Valores: No

Descripcion general
Politica de inversion: Objetivo de gestion, politica de inversién y riesgos:

La Sociedad podré 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 maximo que se preveé invertir en
una misma IIC sera del 20%, asimismo, podra invertir un maximo del 30% en IIC no armonizadas.

La Sociedad podra invertir ya sea de manera directa, o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y
renta fija 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 renta fija o renta variable.

La Sociedad podra invertir en depdsitos en entidades de crédito que sean a la vista o puedan hacerse liquidos,
con un vencimiento no superior a doce meses, asi como en instrumentos del mercado monetario no
negociados en mercados organizados sin limite definido.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo
de emisor (publico o privado), nior rating de emisién/emisor, ni duracién, ni por capitalizacion bursatil, ni por
divisa, ni por sector econdémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo
de divisa puede alcanzar el 100% del patrimonio.

La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion.
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Se podré invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la
Unién Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que
Espafia sea miembro y Estados con calificacién de solvencia no inferior la del Reino de Espafia.

Se podra invertir hasta un maximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrian introducir un mayor
riesgo que el resto de las inversiones como consecuencia de sus caracteristicas, entre otras, de liquidez, tipo
de emisor o grado de proteccidn al inversor. En concreto se podra invertir en:

- Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion
que no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales espafioles 0 no esté sometido a regulacion o
gue disponga de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la
IIC inversora atienda los reembolsos. Se seleccionaran activos y mercados buscando oportunidades de
inversién o de diversificacién, sin que se pueda predeterminar a priori tipos de activos ni localizacion.

- 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 efectlen los depdsitos a la vista o que puedan hacerse liquidos con
vencimiento no superior a doce meses en los que invierta, tendran su sede en un Estado miembro de la Union
Europea o, en cualquier Estado miembro de la OCDE sujeto a supervision prudencial. Los instrumentos del
mercado monetario no negociados en mercados organizados en los que invierta, seran liquidos y tendran un
valor que podra determinarse con precision en todo momento. La seleccion de las inversiones se realizara de
forma discrecional por la Gestora en funcién de una mayor rentabilidad respecto de activos de renta fija con un
riesgo similar.

La Unica técnica que utilizard la Sociedad como gestion eficiente de la cartera serd la inversion en repos, es
decir, operaciones de adquisicion temporal de deuda publica con pacto de recompra. El vencimiento de estas
operaciones no sera superior a 7 dias. La finalidad de los repos sera gestionar las necesidades de liquidez de
la Sociedad. El uso de esta técnica, en todo caso, se llevara a cabo en el mejor interés de la lIC. Esta operativa
es econémicamente adecuada para la Sociedad en el sentido de que resulta eficaz en relacién 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 inversién en paises emergentes, de crédito, de liquidez, asi como de
concentracién geografica o sectorial. Las inversiones de esta Sociedad estan 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 participacion 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 politica de inversion aplicada y los resultados de la misma se recogen en el anexo explicativo (punto 9) de
este informe.

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

Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados
con la finalidad de cobertura y de inversién. 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 realizard 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 aplicara la metodologia del compromiso para la medicién de la exposicion a los riesgos de
mercado asociada a la operativa con instrumentos financieros derivados.

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

El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado, también
conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una correlacion 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.

Una informacion méas detallada sobre la politica de inversion de la sociedad se puede encontrar en su folleto
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informativo.

Divisa de denominacién
EUR
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2. Datos economicos
2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo Actual Periodo Anterior
Ne° de acciones en circulacion 240.606,00 240.607,00
N° de accionistas 100 101
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)
. Patrimonio fin de Valor liguidativo
periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 3.589 14,9157 14,7428 14,9395
2018 3.386 14,0722 14,0307 15,4160
2017 3.655 15,1922 14,5006 15,2582
2016 3.495 14,5272 13,3473 14,5626
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comision de gestion
% efectivamente cobrado Sistema
Periodo Acumulada Base de calculo de imputacion
s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,16 0,16 0,49 0,49 patrimonio
Comision de depositario
% efectivamente cobrado
Periodo Acumulada Base de calculo
0,03 0,07 patrimonio
Periodo Periodo Afio actual Afio 2018
actual anterior

indice de rotacion de la cartera 0,21 0,41 0,86 1,29
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0 0,01 0 0

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
los datos se refieren al Gltimo disponible.
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2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Trimestral Anual
ano U_Itlmo Trim-1 | Trim-2 | Trim-3 2018 2017 2016 2014
actual trim (0)
5,99 0,92 0,90 4,09 -6,23 7,37 4,58 1,69 5,40
El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comision de gestién sobre
resultados.
Gastos (% s/ patrimonio medio)
Acumulado Trimestral Anual
afio Ultimo ) ) )
. Trim -1 Trim - 2 Trim -3 2018 2017 2016 2014
actual trim (0)
1,26 0,40 0,45 0,41 0,43 1,82 1,82 1,82 1,83

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 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 suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comisioén de gestién sobre resultados ni

los costes de transaccion por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo

ultimos 5 anos

% Rentabilidad trimestral de

los dltimos 3 afios

Lusn I_I_-___ lLl

112,50
2,50
110,00
107,50 0,00
105,00
-2,50
102,50
— : :
100,00 5.00
97,50
e 0 © © ~ © ® @

H VL M Indice AFI SPG Bill 1YR BILL (LetraslY) (Base 100)

4° trim 16
1° trim 17
2°trim 17

3° trim 17

1° trim 18

4° trim 17

2°trim 18
3°trim 18

4° trim 18

1° trim 19

W VL M Indice AFI SPG Bill 1YR BILL (Letras1Y)

2°trim 19

3°trim 19

DON CURRO INVERSIONES SICAV, S.A. -5/12




2.3. Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucién del patrimonio Importe % _sobrg Importe % §obre_
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.307 92,14 3.380 95,05
Cartera Interior 163 4,54 170 4,78
Cartera Exterior 3.111 86,68 3.183 89,51
Intereses de la Cartera de Inversion 33 0,92 27 0,76
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 254 7,08 114 3,21
(+/-) RESTO 28 0,78 62 1,74
TOTAL PATRIMONIO 3.589 100,00% 3.556 100,00%
Notas:

El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

2.4. Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio % variaciéon
Variacion Variacion Variacion respecto fin
del periodo del periodo acumulada periodo
actual anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.556 3.524 3.386
(+/-) Compra/ venta de acciones (neto)
(-) Dividendos a cuenta brutos distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos 0,92 0,89 5,75 3,22
(+) Rendimientos de Gestién 1,13 1,17 6,49 -1,98
(+) Intereses 0,17 0,79 0,98 -78,54
(+) Dividendos
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,07 -0,86 -0,63 -108,68
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,05 -0,05 0,01 -204,89
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no) -0,06
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no) 0,84 1,29 6,19 -34,56
(+/-) Otros Resultados -141,75
(+/-) Otros Rendimientos
(-) Gastos Repercutidos -0,22 -0,27 -0,74 -19,02
(-) Comisién de gestion -0,16 -0,16 -0,49 1,68
(-) Comision de depositario -0,03 -0,02 -0,07 2,05
(-) Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,05 -0,13 -48,49
(-) Otros gastos de gestion corriente -0,03 -0,04 -94,69
(-) Otros gastos repercutidos -0,01 -100,00
(+) Ingresos
(+) Comisiones de descuento a favor de la I1IC
(+) Comisiones retrocedidas
(+) Otros Ingresos
(+/-) Revalorizaciéon inmuebles uso propio y resultados por enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.589 3.556 3.589

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

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Valor de o Valor de %
mercado mercado

PARTICIPACIONES|BPA GLOBAL FUNDS EUR 163 4,54 170 4,79
TOTAL lIC 163 4,54 170 4,79
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 163 4,54 170 4,79
BONOIF. CONSTRUCCIONES CO0]|1,41|2022-06-08 EUR 104 2,89 103 2,91
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 104 2,89 103 2,91
OBLIGACION|AEGON NV|0,00]|2049-10-15 EUR 38 1,05 35 0,99
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 38 1,05 35 0,99
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 142 3,94 138 3,90
TOTAL RENTA FIJA 142 3,94 138 3,90
PARTICIPACIONES|GAMAX MANAGEMENT AG EUR 129 3,59 126 3,54
PARTICIPACIONES|TREA CAPITAL PARTNER EUR 182 5,07 184 5,19
PARTICIPACIONES|CAPITAL @ WORK UMBRE EUR 107 3,01
PARTICIPACIONES|VONTOBEL FUND EUR 185 5,16 183 5,14
PARTICIPACIONES|MUZINICH & CO LTD IR EUR 147 4,09 146 4,11
PARTICIPACIONES|MAN ASSET MANAG.(IE) EUR 154 4,29 153 4,30
PARTICIPACIONES|BANQUE PRIVEE EDMOND EUR 130 3,62 130 3,67
PARTICIPACIONES|COMGEST AM INT LTD EUR 125 3,49 121 3,41
PARTICIPACIONES|CYGNUS ASSET MANAGEM EUR 105 2,93 104 2,92
PARTICIPACIONES|SEILERN INV MNG LTD EUR 174 4,85 168 4,73
PARTICIPACIONES|GABELLI ASSET MNG CO EUR 111 3,10 111 3,11
PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE INV SER EUR 182 511
PARTICIPACIONES|ROBECO LUXEMBOURG SA EUR 114 3,19 109 3,06
PARTICIPACIONES|EVLI FUND MANAGEMENT EUR 252 7,02 250 7,04
PARTICIPACIONES|NORDEA INVESTMENTS F EUR 174 4,86 174 4,88
PARTICIPACIONES|JANUS INTERNATIONAL usb 188 5,24 179 5,03
PARTICIPACIONES|ODEY ASSET MANAGEMEN EUR 112 3,13 110 3,11
PARTICIPACIONES|FIMARGE EUR 203 5,66 203 5,70
PARTICIPACIONES|FUNDSMITH LLP EUR 144 4,06
PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL ADVISOR EUR 162 4,52 160 4,50
PARTICIPACIONES|FUNDSMITH LLP EUR 144 4,02

PARTICIPACIONES|ROBECO LUXEMBOURG SA EUR 177 4,93

TOTAL lIC 2.968 82,76 3.044 85,62
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.110 86,70 3.182 89,52
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.273 91,24 3.352 94,31

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

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

total
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Distribucion Tipo Activo

LIQUIDEZ: 8,78%

RENTA FIJA: 3,94%

1IC: 87,28%

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.

4. Hechos relevantes

Si No

a. Suspension temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c¢. Reduccion significativa de capital en circulacién

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacién

X | X [ X | X[ X]|X|X

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Si No

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)

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

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

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora/sociedad de
inversién/depositaria, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo
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Si No

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

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

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

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

¢) Gestora y Depositario son del mismo grupo (segun el articulo 4 de la LMV).

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

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

El importe de las operaciones de compra ha sido de 325.015 euros, lo que representa un 9,09% sobre el
patrimonio medio.

El importe de las operaciones de venta ha sido de 439.213 euros, lo que representa un 12,28% sobre el patrimonio
medio.

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 liquidacion ha sido de 0,0000% sobre el patrimonio medio de la IIC.
h) Otras informaciones u operaciones vinculadas.

Las operaciones simultaneas, se realizan a través de la mesa de contratacion de BANCO MEDIOLANUM, S.A.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periodico

a.l) Vision de la Gestora sobre la situacion de los mercados durante el periodo.

Durante el trimestre hemos continuado con la tendencia iniciada en 2018 de desaceleracion en las manufacturas a
nivel global que estan siendo compensadas por demandas internas con un crecimiento mas o menos estable
(gracias a la creacion de empleo). La debilidad en las manufacturas ya no sélo se centra en las economias mas
expuestas a China (Corea del Sur, Alemania, Japén) sino que empieza a extenderse a nivel global (Espafia,
Francia, EE.UU.) dada la integracion en los ultimos lustros de los procesos de produccién. Por esto, cada vez que
se anuncian nuevas tarifas, se esta restringiendo el comercio global no sélo las del pais objetivo (EE.UU. o China)
y los efectos pasados unos trimestres se reflejan en la actividad global (como esta ocurriendo ya).

Para contrarrestar esta debilidad, los bancos centrales han venido anunciando nuevos estimulos (bajadas de tipos
y recompras bonos). En EE.UU. se han bajado tipos 2 veces hasta el 2%, en Europa se han bajado los tipos (-
0,5%) y se iniciaran a partir de noviembre las compras de bonos (20.000 Min al mes), en paises emergentes se
han bajado tipos (Rusia, Brasil, México, Turquia) y en China. se bajaron las reservas obligatorias de los bancos.

Este entorno macro cada vez mas débil (ya a nivel global a finales del trimestre) y bancos centrales anunciando
mas estimulos (se iniciaron a finales del segundo trimestre), los activos que mejor se han comportado han sido los
de menor riesgo (refugio). En general, mejor renta fija que renta variable y dentro de cada activo los mas
favorecidos por menor inflacién y crecimiento.

La renta variable global tras la recuperacion en septiembre ha cerrado sin cambios (MSCI World +0,08%),
destacando el buen comportamiento de la Eurozona (Eurostoxx 50 +2,76%) liderado por Italia (Mibtel +4,11%). Los
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sectores mas defensivos (eléctricas +8,13%, farmacéuticas +6% y alimentacion +5,79%) han sido los que mejor se
han comportado frente a los mas ciclicos (materias primas -2,37%, autos -2% y petroleo -1,5%). Estos movimientos
sectoriales los hemos visto durante todo el afio, defensivos frentes a ciclicos, crecimiento frente a valor, en funcién
de si lo que pesa es la macro deteriorandose (activos refugio haciéndolo mejor en relativo) o si son las expectativas
de algun estimulo, fiscal 0 monetario, (ciclicas, mejor que defensivas). La renta variable espafiola ha sido la que
peor se ha comportado (IBEX +0,5%) a pesar de la recuperacion de los bancos a la vuelta del verano (indice
bancos Espafia+8,8%). Las pequefias compafiias son las que mas estan afectadas por un menor crecimiento y
este seria el argumento para explicar su mal comportamiento durante el trimestre (IBEX mid caps -5,5%, Small
Caps Francia -4%, MSCI Europe Small cap +1,6%).

En renta fija los bonos de gobierno han sido el mejor activo, especialmente los de mas duracién (bonos alemanes a
30 afios +10,7% y EE.UU. 30 afios +7,7%). El recrudecimiento en la guerra comercial entre EE.UU. y China (con la
intencion de imponer tarifas sobre 300.000 millones) han reabierto los temores del crecimiento mundial
reflejAndose en las bajadas en las expectativas de inflacion a cinco afos (Europa 1,1%, EE.UU. 1,9%). Los bonos
de mas riesgo han saldado el trimestre con pérdidas (High yield EUR -1,53%, en EE.UU. 0%), los bonos
corporativos con buen grado de inversion registraron ligeras subidas (Investment grade Europa +1,29% y +2,5% en
EE.UU.) y los bonos de gobierno fueron los que mejor se comportaron especialmente los bonos periféricos (fueron
los mas beneficiados +5,5%, de las politicas de estimulo del BCE) reflejando la blisqueda de rentabilidad. La deuda
de gobiernos emergentes sobre todo en divisa local tuvo mal comportamiento (gobiernos emergentes -2,6% en
divisa local, +0,85% en USD). Los problemas con la deuda en Argentina parece que se han circunscrito a los bonos
de ese pais y no se han trasladado al resto de bonos de gobiernos. La renta fija privada de emergentes (CEMBI
+0,8% en USD) se ha comportado mejor que la de gobiernos, pero peor que los corporativos de desarrollados.

La ultima vez que vimos una intervencion coordinada de los bancos centrales fue en 2016, la duda es si los
estimulos monetarios son los necesarios para evitar el lento declive que se esta experimentando en el crecimiento
global y sobre todo evitar que se empiece a trasladar a la demanda interna (con aumentos de la tasa de paro). En
la Eurozona (y Japon) parece claro que con los tipos en negativo la capacidad de estimulo es limitada y cada vez
es mas evidente la necesidad de estimulos fiscales, el problema es que éstos tienen un elevado trasfondo politico y
no son tan faciles de orquestar como los monetarios.

Durante el Gltimo trimestre esperamos un escenario binario para los activos de riesgo, de un lado todos los
estimulos que se iniciaron en el segundo trimestre deberian empezar a reflejarse en la economia real en los
ultimos meses. Frente a esto las dos incertidumbres que llevamos arrastrando desde hace trimestres (Brexit y
China) podrian tener un mal desenlace. Si la aplicacion de las tarifas por parte de EE.UU. se retrasa y el Brexit se
cierra con acuerdo podriamos tener un buen final de afio para los activos de riesgo.

a.2) Influencia de la situacién de los mercados sobre el comportamiento de la sociedad y las decisiones de
inversién adoptadas por la Gestora dentro de la politica de inversién establecida en el folleto.

En julio los bancos centrales a nivel global han empezado a implementar los mensajes de los Ultimos meses.
Apoyados en unos datos de inflacién que estan perdiendo impulso a nivel global (excepto en china por la subida de
los alimentos) y en un sector manufacturero que no da ninguna muestra de estabilizacion (los datos de confianza
sélo indican expansién manufacturera en EE.UU., Canadé e India). Los bancos centrales, 5 en el mes, que han
bajado tipos lo han hecho de un modo "preventivo" dado que las economias siguen mostrando crecimiento en
tasas interanuales gracias a la demanda interna (creacion de empleo). El deterioro macro y las expectativas de
nuevos estimulos por parte de los bancos centrales siguen siendo el principal impulsor de los bonos de gobierno
que han cerrado el mes con nuevos minimos histéricos de rentabilidad (Tipos a 10 afios Alemania -0,44, Espafia
+0,28 y Francia -0.2%). Los bonos corporativos de menor riesgo lo hicieron mejor que los de més riesgo siguiendo
con la ténica de basqueda de busqueda de rentabilidad, pero con el menor riesgo posible. La renta variable ha
seguido con avances, pero con diferencias importantes a nivel global. Mientras en EE.UU. se marcaban maximos
historicos en Europa, en Asia y Emergentes no se lograban superar los maximos de abril. En la Eurozona Alemania
y Espafia han sido los que peor se han comportado frente a Italia.

Durante el mes de agosto la situacién econémica global ha seguido debilitandose, lastrada, entre otros factores,
por la evolucion negativa del comercio internacional. Las economias mas abiertas de Europa y del este de Asia han
sido las mas afectadas, y sus efectos adversos se estan extendiendo a otras economias a través de la debilidad en
la produccidn industrial. La renta variable europea ha conseguido cerrar el mes ligeramente en negativo gracias a
la recuperacion en las Ultimas sesiones que permitieron cerrar en positivo a los sectores mas defensivos (Utilities
+3,43%, Farma+3,51%, Telecos +0,57%, alimentacion +0,33%). Los sectores mas castigados fueron bancos,
Autos, materiales basicos y petréleo. Fuera de la Eurozona, Emergentes fue la peor area, especialmente Asia.
EE.UU. lider6 la caida a principios de mes, pero al final se dej6 1,81% (S&P500) fundamentalmente por la caida de
bancos y petroleras que lastraron al indice de pequefias. La incertidumbre macro unida a las bajadas de tipos
llevadas a cabo y que se esperan se sigan produciendo hasta final de afio, sin descartar otros tipos de estimulos,
han llevado a nuevos minimos a los bonos de gobiernos, (Bund -0,69%, Espafia 10 afios +0,127%...). Con bonos
en EE.UU. actuando de activo refugio a nivel global. Los bonos corporativos de menos riesgo lo hicieron mejor que
los de mas riesgo en la Eurozona y a nivel global. La renta fija emergente ha seguido la pauta de los desarrollados,
mejor comportamiento de gobiernos frente a crédito. En el mes se han reavivado las dudas respecto a la viabilidad
de la deuda argentina, desatandose las pérdidas en divisas Latam y contribuyendo al movimiento de apreciacion
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de bonos de gobierno en EE.UU. y la Eurozona como activos refugio.

El comportamiento de los activos durante el mes de septiembre se explica por la rebaja de tension entre EEU.UU. y
China (retrasando la implementacion de las tarifas anunciadas en Agosto (300.000 MIn) a la segunda parte de
octubre) y las actuaciones de los bancos centrales. Esto ha permitido pasar por alto los datos de economia real y
encuestas manufacturares que apuntan a un tercer trimestre peor que el anterior. Los activos de riesgo en la
Eurozona han sido los que mejor se han comportado recuperando las pérdidas acumuladas en el trimestre
empujados por financieras y ciclicas. Los sectores mas defensivos se quedaron atras. Esta dinamica es la que
hemos visto durante todo el afio (defensivas frente a ciclicas y bancos), pero este mes ha sido la primera vez
desde hace varios afios en que las pequefias compafiias se han quedado atras en el rebote de mercado. Por
paises Espafia y Alemania han sido los que mejor se han comportado apoyados por el elevado peso de bancos y
aseguradoras. El entorno de méas estimulos y menor incertidumbre politica se reflejé en un ligero aumento de los
tipos de los bonos de gobierno a nivel global. Este repunte provoco pérdidas mas acusadas en los plazos mas
largos, los bonos periféricos se comportaron mejor que los "core" reflejando el anuncio de mas recompras del BCE
y la busqueda de rentabilidad positiva de los inversores. Los bonos corporativos registraron pérdidas, por varios
motivos, repunte en los tipos sin riesgo de referencia (las curvas ampliaron 10 pb en todos los tramos), enorme
cantidad de emisiones de compafiias (septiembre récord de emisiones en Europa) y la quiebra de la inglesa
Thomas Cook que, aunque afectd sélo a las compafiias del sector si se reflejé en los indices (High Yield EUr -
2,48%).

La rentabilidad del tercer trimestre se explica en gran parte debido al buen comportamiento de los fondos de renta
variable. En linea con el mercado, los fondos europeos obtuvieron mayores rentabilidades que los americanos, en
especial el fondo Robeco QI Conservative, debido entre otros factores a su exposicién al sector financiero europeo.
El fondo espafiol fue el peor de la cartera lastrado por el mal comportamiento de las compafiias de pequefia y
mediana capitalizacion. Buen comportamiento en general de los fondos de renta fija, donde el fondo de Robeco QI
Global Dynamic con exposicion a deuda americana fue el que mas rentabilidad aporté. Por el contrario, el fondo
con foco a deuda emergente fue el peor de renta fija durante el trimestre.

La rentabilidad de la Sociedad durante el periodo ha sido del 0,920%, en tanto que la rentabilidad de las Letras del
Tesoro a 1 afio fue del - 0,474% y la rentabilidad del IBEX-35 del 11,429%.

Los gastos soportados por la Sociedad durante el periodo fueron del 0,400% sobre patrimonio, con un acumulado
anual del 1,260%. Los gastos indirectos soportados por la Sociedad durante el periodo fueron del 0,183%, con un
acumulado anual del 0,547%.

El patrimonio de la Sociedad a final del periodo era de 3.589 miles de euros respecto a 3.556 miles de euros al final
del periodo anterior.

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

Durante el tercer trimestre realizamos un pequefio cambio en la cartera vendiendo la posicion en el fondo de renta
fija Threadneedle Credit Opportunities y comprando en su lugar el fondo Robeco QI Global Dynamic Duration.

Al final del periodo la exposicién a renta variable era del 27% a través de fondos de inversion. Respecto a la cartera
de Renta Fija se mantiene una exposicion del 45%, en bonos mantenemos la posiciéon de un 2,9% en un Bono de
FCC Aqualia y un 1,05% en un Bono de Aegon, el resto se mantiene en fondos de inversion.

La Sociedad no mantiene posiciones en instrumentos derivados.

La Sociedad no realiza operativa de préstamo de valores.

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

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 andlisis.
e) Informacién sobre el riesgo asumido por la sociedad.

La volatilidad de la SICAV durante el periodo ha sido del 2,59%. Las Letras del Tesoro a un afio han tenido una
volatilidad del 0,98 y el IBEX del 12,180%. En cuanto al VaR histérico, se ha situado en el 2,827%.

g) Resumen de las perspectivas del mercado y de la actuacion previsible de la sociedad en cuanto a su politica de
inversion.

Durante el Gltimo trimestre esperamos un escenario binario para los activos de riesgo, de un lado todos los
estimulos que se iniciaron en el segundo trimestre deberian empezar a reflejarse en la economia real en los
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ultimos meses. Frente a esto las dos incertidumbres que llevamos arrastrando desde hace trimestres (Brexit y
China) podrian tener un mal desenlace. Si la aplicacién de las tarifas por parte de EE.UU. se retrasa y el Brexit se
cierra con acuerdo podriamos tener un buen final de afio para los activos de riesgo.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion
No existe informacién sobre politica de remuneracion

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

No existe informacién sobre operaciones de financiacién de valores, reutilizacién de las garantias y swaps de
rendimiento total
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