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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 inversion y riesgos:

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

La Sociedad podréa 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 inversion en cada clase de activo
pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido en renta fija o renta variable.

La Sociedad podra invertir en depositos 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 distribucién de activos por tipo
de emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por
divisa, ni por sector econémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo
de divisa puede alcanzar el 100% del patrimonio.
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La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion.

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 a la del Reino de Espafa.

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 proteccion al inversor. En concreto se podra invertir en:

- Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de negociacion
gue no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales espafioles 0 no esté sometido a regulacién 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
inversion 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 efectien 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 la Sociedad utilizara como gestion eficiente de la cartera sera la inversion en repos, es
decir, operaciones de adquisicién temporal de deuda publica con pacto de recompra. El vencimiento de estas
operaciones no sera superior a 7 dias. La finalidad de los repos seréa gestionar las necesidades de liquidez de
la Sociedad.

Las inversiones descritas pueden conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de
interés, de tipo de cambio, de inversidén 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 |IC. Como consecuencia,
el valor liquidativo de la participacién puede presentar una alta volatilidad.

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

Se permitiran situaciones transitorias de menos riesgo de la cartera, sin que ello suponga una modificacion de
la vocacién inversora.

La politica de inversiones aplicada y los resultados de la misma se recogen en el Anexo explicativo (punto 9)
de este informe.

Operativa en instrumentos derivados

Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados
con la finalidad de cobertura y de inversion. 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 realizara 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 medicion de la exposicion a los riesgos de
mercado asociada a la operativa con instrumentos financieros derivados.

El grado méaximo 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.
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Durante el periodo de referencia de este informe, la SICAV ha utilizado distintos instrumentos derivados como
cobertura parcial de distintos riesgos y, en algin caso aislado, como inversion. Concretamente:

Se han utilizado durante el periodo distintos instrumentos derivados como cobertura parcial de distintos riesgos
y, en algun caso aislado, como inversion. Concretamente:

Se han utilizado futuros de Eurostoxx50, FTSE100 y de S&P500 para cubrir parcialmente riesgos bursatiles. A
final de periodo las coberturas suponian un 17,5% y el riesgo neto era del 16%.

Se han utilizado futuros de EUR/USD como cobertura. A final del periodo los activos denominados en USD
estaban casi totalmente cubiertos, y el riesgo neto era del 0,8%.

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversidn de la sociedad se puede encontrar en su folleto
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 233.827,00 233.826,00
N° de accionistas 101 99
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)
. Patrimonio fin de Valor liguidativo
periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 3.602 15,4062 15,1285 15,4816
2015 3.552 15,1916 14,4090 15,4894
2014 3.501 14,5619 13,6437 14,5619
2013 3.317 13,7977 13,1319 13,7977
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
0,21 0,21 0,64 0,64 patrimonio
Comision de depositario
% efectivamente cobrado
Periodo Acumulada Base de calculo
0,03 0,07 patrimonio
Periodo Periodo Afio actual Afio 2015
actual anterior

indice de rotacion de la cartera 0,35 0,35 0,87 1,20
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0 0 0 0,08

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.

MORCOTE INVERSIONES, SICAV, S.A.-4/10




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 2015 2014 2013 2011
actual trim (0)
1,41 1,67 -0,03 -0,22 4,31 4,32 5,54 3,26 -4,73
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 2015 2014 2013 2011
actual trim (0)
1,48 0,48 0,50 0,49 0,50 2,13 1,97 2,03 2,06

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

;OLLL,ll__I,L

mar.12 -

oct. 12

may.13 o
dic.13

jul.144

feb.15
sep.15
abr.16 -

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

Ultimo cambio vocacién: 30/12/2009.

4° trim 13

1° trim 14
2°trim 14
3°trim 14
4°trim 14

1° trim 15

2°trim 15
3°trim 15

4° trim 15

1° trim 16

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

2°trim 16

3°trim 16
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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 3.281 91,09 2.906 82,02
Cartera Interior 1.042 28,93 970 27,38
Cartera Exterior 2.228 61,85 1.931 54,50
Intereses de la Cartera de Inversion 11 0,31 5 0,14
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 244 6,77 576 16,26
(+/-) RESTO 7 2,14 61 1,72
TOTAL PATRIMONIO 3.602 100,00% 3.543 100,00%
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) 3.543 3.544 3.552
(+/-) Compra/ venta de acciones (neto) -172,92
(-) Dividendos a cuenta brutos distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos 1,64 -0,03 1,42 -5.994,47
(+) Rendimientos de Gestién 1,94 0,29 2,33 591,34
(+) Intereses 0,09 0,14 0,35 -31,36
(+) Dividendos 0,06 0,05 0,12 32,41
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,06 0,14 0,35 -56,49
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,80 -0,59 0,58 -238,80
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no) -0,61 -0,32 0,23 97,67
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no) 1,56 0,79 0,75 101,48
(+/-) Otros Resultados -0,03 0,08 -0,05 -136,68
(+/-) Otros Rendimientos
(-) Gastos Repercutidos -0,30 -0,31 -0,91 -3,29
(-) Comisién de gestion -0,21 -0,21 -0,64 2,25
(-) Comision de depositario -0,03 -0,02 -0,07 2,74
(-) Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,07 -0,13 -53,07
(-) Otros gastos de gestion corriente -0,02 -0,01 -0,05 40,81
(-) Otros gastos repercutidos -0,01 -0,01
(+) Ingresos
(+) Comisiones de descuento a favor de la I1IC
(+) Comisiones retrocedidas
(+) Otros Ingresos
(+/-) Revalorizacion inmuebles uso propio y ersultados por enajenaciéon inmobilizal
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.602 3.543 3.602

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

patrimonio, al cierre del periodo.

miles de EUR) y en porcentaje sobre el

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversién y emisor Divisa Valor de o Valor de %
mercado mercado

Total Renta Fija Privada Cotizada méas de 1 afio 100 2,77 99 2,78
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 98 2,73 98 2,78
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 198 5,50 197 5,56
TOTAL RENTA FIJA 198 5,50 197 5,56
TOTAL RV COTIZADA 275 7,64 352 9,90
TOTAL RENTA VARIABLE 275 7,64 352 9,90
TOTAL IIC 569 15,77 417 11,77
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.042 28,91 966 27,23
Total Renta Fija Privada Cotizada méas de 1 afio 99 2,76

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 103 2,85

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 202 5,61

TOTAL RENTA FIJA 202 5,61

TOTAL lIC 2.024 56,28 1.943 54,84
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.226 61,89 1.943 54,84
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.268 90,80 2.909 82,07

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

Distribucion Tipo Activo

1IC: 72,06%

RENTA FIUA: 11,11%

LIQUIDEZ: 8,07%

RENTA VARIABLE: 7,64%

OTROS: 1,12%

3.3. Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles

de EUR)
Importe Objetivo
Subyacente Instrumento nominal dela
comprometido inversion
Indice DJ EURO STOXX50 V/ Fut. F. DTB EUROSTOXX 50 DIC16 90 cobertura
Indice UKX FTSE 100 INDEX V/ Fut. F. FTSE LIFFE 100 DIC16 158 cobertura
Indice S&P 500 V/ Fut. F. MINI S&P500 DIC16 384 cobertura
Total subyacente renta variable 632
EURO C/ Fut. F. EUR/USD DIC16 249 cobertura
Total subyacente tipo de cambio 249
TOTAL OBLIGACIONES 881
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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

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 participacion significativa en la sociedad, con un volumen de inversién de 187.470
acciones, lo que supone porcentualmente un 80'17% sobre el patrimonio de la sociedad.

c) 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 adquisicién 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 1.272.162 euros, de los que 600.000 euros corresponden a
operaciones de repo en Deuda Publica, lo que representa un 35'35% sobre el patrimonio medio, del cual el 16'67%
corresponde a operaciones de repo en Deuda Publica.
El importe de las operaciones de venta ha sido de 994.238 euros, de los que 600.000 euros corresponden a
operaciones de repo en Deuda Publica, lo que representa un 27'63% sobre el patrimonio medio, del cual el 16'67%
corresponde a operaciones de repo en Deuda Publica.

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 intermediacién, ha sido del 0'0184% sobre el patrimonio medio de la lIC.
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h) Otras informaciones u operaciones vinculadas.

Venta de 104.051,73 euros en participaciones de Tesoreria Dinamica SICAV por parte de Morcote Inversiones
SICAV el dia 26 de julio.

Venta de 86.216,01 euros en participaciones Trea SICAV 3G por parte de Morcote Inversiones SICAV el dia 8 de
agosto.

Las operaciones de repo, 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.

Este trimestre ha dejado claro que los efectos del Brexit todavia no se han hecho notar y que la actuacion de
bancos centrales, como el japonés, no tiene limite en cuanto a imaginacion se refiere. El mes de agosto fue
anodino, ateniendo a la volatilidad y acontecimientos de afios anteriores por esas fechas. La temporada de
resultados, referentes al segundo trimestre fue positiva con sorpresas al alza tanto en ventas como en beneficios
en EE.UU. y en ventas en Europa. Ya en septiembre, y una vez retrasada la decision de tipos en EE.UU., la
atencion esta centrada ahora en las elecciones americanas y la nueva temporada de resultados para la que los
analistas han dejado ya de rebajar expectativas a ambos lados del atlantico.

En renta fija, caida de las TIRes de los vencimientos largos aplanandose asi la curvas tanto en EE.UU. como en
Europa. Estrechamiento de diferenciales de crédito, sobre todo en High Yield y rally en los emergentes en una
busqueda de yield sin limites. En divisas, depreciacion generalizada del délar (-0,7% DXY, Dollar Index) y en
especial contra las monedas emergentes.

En renta variable, mercados emergentes liderando las subidas (+8,3%) y avances también para los desarrollados;
EE.UU. (3,31%, S&P), Europa (4,8% Euro Stoxx 50) impulsado por el sector financiero y Japén (5,6%, Nikkei).

En conclusion, a pesar de las subidas de los indices desde el resultado del referéndum en UK, el sentimiento sigue
siendo fragil y continGan las preocupaciones sobre el crecimiento econémico, las politicas de los bancos centrales
y acontecimientos de indole mas politica.

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 inversidn establecida en el folleto.

La rapida recuperacién de los mercados en el mes de julio nos ha aconsejado mantenernos cautelosos, con una
reducida exposicion a riesgo burséatil neto, que alin hemos reducido algo mas, desde el 20,1% al 16%.

En Renta Fija hemos mantenido una inversion reducida, de alrededor del 17%, si bien con un ajuste interno que se
explica més adelante.
Hemos aumentado la inversién en Fondos de Inversion Alternativa del 21% al 30,9%.

La rentabilidad de la Sicav en el periodo ha sido del 1'668%, en tanto que la rentabilidad de las Letras del Tesoro a
1 afio, fue del -0'272% vy la rentabilidad del IBEX-35 del 7'547%.

El patrimonio de la Sociedad a final del periodo era de 3.602 miles de euros respecto a 3.543 miles de euros al final
del periodo anterior.

Los gastos soportados por la Sociedad en el ultimo periodo fueron del 0'280% sobre patrimonio, con un acumulado
anual del 0'87%. Los gastos indirectos soportados por la Sociedad durante el periodo fueron del 0'197%, con un
acumulado anual del 0'87%.

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

Como ya se ha dicho, la estrategia ha sido cautelosa durante el periodo, reduciendo la exposicion a bolsa. Esta
reduccion se ha hecho por medio de la venta de unos valores (Merlin, Acerinox y DIA), y de un futuro.

Por otro lado, se ha aumentado la inversién en Fondos de Inversion Alternativa. Se ha aumentado la inversién en

aquellos Fondos de esta estrategia ya presentes en la cartera que nos parecen mas apropiados: Attitude, Invesco,
Belgravia y ML Marshall. Se vendié la posicion en Standard Life y se sustituyé por Blackrock.
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En Renta Fija se ha reducido la inversion en Fondos, por medio de la venta parcial de TREA 3G Opp y la venta
total de la inversion en Tesoreria DInamica Sicav. Se ha invertido en dos emisiones a corto plazo de Caixabank y
Pemex.

Respecto al riesgo asumido por la Sicav, en términos de volatilidad del periodo ha sido de 2,916% En cuanto al
VAR histérico, se ha situado en 2,588.

Por cuanto respecta a la operativa en derivados, la Sociedad ha utilizado durante el periodo distintos instrumentos
derivados como cobertura parcial de distintos riesgos y, en algun caso aislado, como inversion. Concretamente:

Se han utilizado futuros de Eurostoxx50, FTSE100 y de S&P500 para cubrir parcialmente riesgos bursatiles. A final
de periodo las coberturas suponian un 17,5% y el riesgo neto era del 16%.

Se han utilizado futuros de EUR/USD como cobertura. A final del periodo los activos denominados en USD estaban
casi totalmente cubiertos, y el riesgo neto era del 0,8%.

e) Informacién sobre el riesgo asumido por la sociedad.

La volatilidad de la SICAV durante el periodo ha sido de 2'916%, en tanto que las Letras del Tesoro a un afio han
tenido una volatilidad del 1'183% y el IBEX del 17'926%. En cuanto al VaR histérico, éste se ha situado en el
2'588%.

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

En lineas generales, seguimos favoreciendo los activos de riesgo. Aun asi, nos mantenemos muy cautelosos tras
el referéndum britanico, a la espera de que puedan empezar a ponderarse las implicaciones econémicas del Brexit.
La recuperacion de los mercados nos parece demasiado rapida y poco meditada, y preferimos ser conservadores.
Por zonas geograficas seguimos prefiriendo Europa y Mercados Emergentes.

En renta fija, fruto de la sobrevaloracién, nos situamos ain mas infra ponderados, pues seguimos creyendo que el
riesgo es asimétrico, puede haber caidas que no compensan la baja rentabilidad actual, aun asi existen todavia
algunos nichos de mercado con valor. Seguiremos sin apenas invertir en Renta Fija clasica.

Vamos a seguir de momento con el riesgo EUR/USD mayoritariamente cubierto.
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