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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 4 en una escala del 1 al 7

Descripcion general




Politica de inversion: La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice compuesto en un 50% por el indice
Eurostoxx 50 y el otro 50% por el indice IBOXX Euro Overall Total Return Index.

Se invertira en Renta Variable hasta un 80% de la exposicién total y el resto en Renta Fija publica y/o privada, incluyendo
depdsitos e instrumentos de mercado monetario, cotizados o no, liquidos, hasta 30% de la exposicién total en deuda
subordinada (con preferencia de cobro posterior a los acreedores comunes) y participaciones preferentes (con preferencia
de cobro posterior a la deuda subordinada) y hasta un 30% de la exposicién total en bonos convertibles canjeables o no
en acciones (podran comportarse como renta variable), bonos convertibles contingentes (se emiten normalmente a
perpetuidad con opciones de recompra para el emisor y de producirse la contingencia pueden convertirse en acciones o
aplicar una quita al principal del bono afectando esto ultimo negativamente al valor liquidativo del fondo) y titulizaciones
liquidas.

No existe predeterminacion de rating (por lo que se podra tener hasta un 100% de la exposicién total en renta fija de baja
calidad crediticia), duracion, capitalizacién bursatil, ni sector econémico, pudiendo haber concentracién sectorial.

Se invertira principalmente en emisores/mercados OCDE (siendo europeos un minimo del 60% de la exposicién total) y
hasta un 20% en emergentes.

El riesgo divisa serd 0%-20% de la exposicion total.

Se podra invertir hasta un 10% del patrimonio en IIC financieras, activo apto, armonizadas o no, del grupo o no de la
gestora.

Exposicion maxima a riesgo de mercado por derivados: patrimonio neto.

Se podra 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 Espafia.

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.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso
Una informaciéon més detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2019 2018
indice de rotacion de la cartera 0,43 0,52 0,43 0,96
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,01 -0,01 -0,01 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.a) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
Ne de participaciones Ne° de participes distribuidos por
? P P P o . .,p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima | dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
1
CLASE C | 243.165,14 | 222.602,66 115 117 EUR 0,00 0,00 . ., NO
participacion
CLASE A | 132.386,02 | 135.646,91 57 59 EUR 0,00 0,00 1000000 NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2018 Diciembre 2017 Diciembre 20__
CLASE C EUR 2.308 1.954 0
CLASE A EUR 1.262 1.195 1.783
Valor liquidativo de la participacion (*)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2018 Diciembre 2017 Diciembre 20__
CLASE C EUR 9,4929 8,7763 0,0000
CLASE A EUR 9,5320 8,8095 9,8920

(*)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

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
ist. o
CLASE e SalhEEl B%se de
Imputac. célculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE C 0,20 0,00 0,20 0,20 0,00 0,20 patrimonio 0,01 0,01 Patrimonio
CLASE A 0,20 0,00 0,20 0,20 0,00 0,20 patrimonio 0,01 0,01 Patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual CLASE C .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 8,16 8,16 -9,04 -0,71 -0,37 -11,58

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,06 07-02-2019 -1,06 07-02-2019
Rentabilidad maxima (%) 1,67 04-01-2019 1,67 04-01-2019

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

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

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado o . : . ~ ~ .
2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 7,35 7,35 9,68 4,55 5,83 6,77
Ibex-35 12,33 12,33 15,86 10,64 13,46 13,91
Letra Tesoro 1 afio 0,19 0,19 0,39 0,25 1,25 0,67
Benchmark BH
. 6,16 6,16 7,84 5,16 6,38 6,85
Flexible, FI
VaR histérico del
o 5,39 5,39 5,10 5,10
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 distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) 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 Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,25 0,25 0,31 0,25 0,25 1,06 0,00

(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 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 este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién 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 trimestral de los ultimos 3 afios |
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A) Individual CLASE A .Divisa EUR

o~ . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 8,20 8,20 -8,89 -0,70 -0,32 -11,90

- : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,06 07-02-2019 -1,06 07-02-2019
Rentabilidad maxima (%) 1,67 04-01-2019 1,67 04-01-2019

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

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.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado =py o o . : . . . .
2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 7,33 7,33 9,66 4,54 5,78 6,81
lbex-35 12,33 12,33 15,86 10,64 13,46 13,91
Letra Tesoro 1 afio 0,19 0,19 0,39 0,25 1,25 0,67
Benchmark BH
. 6,16 6,16 7,84 5,16 6,38 6,85
Flexible, FI
VaR histérico del
o 5,16 5,16 4,96 3,54 4,96
valor liquidativo(iii)

(ii) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 1,00 0,00

(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 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 este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién 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 trimestral de los ultimos 3 afios |
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo 0 0 0,00
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija Euro 0 0 0,00
Renta Fija Internacional 8.891 183 3,57
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Euro 0 0 0,00
Renta Variable Internacional 4.196 137 13,06
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 3.260 169 8,18
Total fondos 16.347 489 6,93

*Medias.

(2): incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.




**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

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 3.252 91,09 3.059 97,14
* Cartera interior 978 27,39 864 27,44
* Cartera exterior 2.212 61,96 2.144 68,09
* Intereses de la cartera de inversion 62 1,74 51 1,62
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 314 8,80 71 2,25
(+/-) RESTO 5 0,14 18 0,57
TOTAL PATRIMONIO 3.570 100,00 % 3.149 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.149 3.729 3.149
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 517 -7,50 517 -165,99
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 7,77 -9,54 7,77 -177,90
(+) Rendimientos de gestion 8,02 -9,25 8,02 -182,96
+ Intereses 1,10 0,97 1,10 9,38
+ Dividendos 0,09 0,12 0,09 -27,92
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 1,82 -0,88 1,82 -298,69
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 6,18 -5,45 6,18 -208,50
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -1,15 -0,81 -1,15 36,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 -3,14 0,00 -100,00
+ Oftros resultados -0,03 -0,06 -0,03 -59,98
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,25 -0,29 -0,25 -16,36
- Comision de gestion -0,20 -0,20 -0,20 -6,43
- Comision de depositario -0,01 -0,02 -0,01 -6,03
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,04 -0,03 -30,02
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,02 -0,01 -62,80
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,01 -0,01 -64,47
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.570 3.149 3.570

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




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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 702 19,65 492 15,61
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 702 19,65 492 15,61
TOTAL RV COTIZADA 276 7,73 372 11,84
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 276 7,73 372 11,84
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 978 27,38 864 27,45
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.110 31,07 1.107 35,17
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 1.110 31,07 1.107 35,17
TOTAL RV COTIZADA 1.103 30,90 1.037 32,92
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1.103 30,90 1.037 32,92
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.213 61,97 2.144 68,09
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.191 89,35 3.008 95,54

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

Distribucion Sectores

OTROS: 33 23%

CONSUMO CICLICO: /
151% p

COMNSUMO, NO CICLICOS: _
13.43%

FINANCIERO: 27,44%

INDUSTRIAL: 14,39%

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

Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

V/ Fut.
BN.BUNDESREPUB.DEUTSCHLA 1,75%15/02/2024 FUT.EURO-BOBL 792 Cobertura
A:10/06/2019




Importe nominal

Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
V/ Fut.
BN.BUNDESREPUB.DEUTSCHLA 0,5% 15/02/2028 |FUT.EURO-BUND 163 Cobertura
A:10/06/2019

BN.CAIXA GRAL DEP 10,75% 20/03/2049 PERP C/ Compromiso 231 Inversion

Total subyacente renta fija 1186
V/ Fut. FUT.CME
EURO EUR/USD 127 Cobertura
A:19/06/2019
Total subyacente tipo de cambio 127
TOTAL OBLIGACIONES 1314
4. Hechos relevantes
SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones
SI 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 adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o0 se han prestado valores a entidades vinculadas.
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

179.811,02 euros, suponiendo un 5,52%.

d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 195.673,51 euros,
suponiendo un 6,00%. El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es

10




g) Las cantidades percibidas por las entidades del grupo en concepto de comisiones de intermediacion y liquidacion de
operaciones han sido 0,00, lo que supone un 0,00%.

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio
Medio de la IIC en el periodo de referencia

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

Al igual que el cuarto trimestre del 2018 fue uno de los peores trimestres de la Gltima década, este primer trimestre de
2019 ha sido uno de los mejores trimestres de la Gltima década tanto en renta variable como en renta fija y eso a pesar de
los fuertes reembolsos sufridos en los fondos en este periodo.

Los motivos para este buen comportamiento son principalmente tres, el primero es que a pesar de que los datos
econdmicos siguen mostrando un enfriamiento en la economia europea, en ningdn caso indican una recesion y ademas
muestran una economia americana muy fuerte. En segundo lugar, los principales bancos centrales han cambiado el tono
de su mensaje, no solo deteniendo las previsiones de subida de tipos sino con nuevas medidas de apoyo tanto del BCE,
con el anuncio de un nuevo programa de préstamos a bajo interés a los bancos (LTRO) como de la FED, con el anuncio
de mantener un balance mas elevado del esperado y en tercer lugar, las noticias sobre las conversaciones que estan
manteniendo Estando Unidos y China y que parecen indicar que hay bastantes posibilidades de que ambos paises
lleguen a un acuerdo para finalizar la guerra comercial iniciada por EEUU, ademas de que los ultimos datos adelantados
de la economia China indican una recuperacion.

Como nota negativa, seguimos con la incertidumbre sobre la salida del Reino Unido de la Unién Europea, habiendo
concedido esta Ultima una prérroga para llegar a un acuerdo.

En lo referente a la cartera de renta fija estos dos factores han provocado que la mayoria de posiciones en cartera hayan
tenido un comportamiento muy positivo en este periodo, destacando nicamente por el lado negativo la mala evolucién de
las posiciones vendidas en bonos alemanes a 5 y 10 afios, que usamos como cobertura ante una subida de tipos de
interés.

En la parte de renta variable, durante este trimestre hemos continuado con la rotacién desde sectores y valores con
problemas a medio plazo a valores con importantes ventajas competitivas, aprovechando las caidas sufridas en estos
meses. Como ejemplo podemos destacar la reduccién de peso en el sector auto dado que esta industria afronta varias
amenazas en los proximos afos, principalmente un control de emisiones europeo cada vez mas estricto, el coche eléctrico
y el coche automatico. Ademas la aparicion del coche automatico junto con el cambio de habitos de los jovenes (la tasa de
penetracién del carnet de conducir disminuye cada afio) y las restricciones de trafico en las grandes ciudades, hacen que
el nimero de coches probablemente disminuya en unos afios, a pesar del crecimiento de paises emergentes.

Cerramos el trimestre con un nivel de inversion en renta variable del entorno del 39% y del 52% en renta fija.

El patrimonio del fondo ha pasado de 3,1 a 3,6 millones de euros y el nimero de participes de 161 a 157 en este trimestre.
La rentabilidad media de las IIC’s de renta variable mixta gestionadas por la entidad durante este trimestre ha sido del
8,6% y la rentabilidad media de todas las IIC"s gestionadas por la entidad ha sido del 10,7%.

El fondo ha tenido una rentabilidad durante este trimestre del 8,2% frente a la rentabilidad del 7,1% de nuestro indice de
referencia, compuesto al 50% por el Eurostoxx 50 y al 50% por el indice Iboxx euro Overall Total Return Net. Los gastos
soportados por el fondo, tanto por gestién como depositaria durante este trimestre han sido del 0,25%.

La IIC no ha soportado gastos derivados del servicio de analisis ya que B&H ha decidido que los mismos sean soportados
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por la gestora.

La IIC no ha realizado operativa de préstamo de valores durante el periodo.

PERSPECTIVAS:

Esperamos que los datos econ6micos, tanto en Europa como en EEUU sigan mostrando un ligero enfriamiento pero no
una recesion, lo que junto a la politica acomodaticia tanto del Banco Central Europeo como de la Reserva Federal
Americana, con un retraso en las subidas de tipos de intereses y nuevas medidas de apoyo monetario, seguiran
impulsando la recuperacién de las bolsas y produciendo una reduccion de la prima de riesgo de los bonos corporativos.
Dicho esto, recordamos que hacer predicciones sobre lo que va a hacer la bolsa nos parece muy complicado, no solo a un
afio vista, sino incluso a un dia vista. Entre los principales riesgos que puedan afectar a la economia destacariamos los
siguientes:

Un enfriamiento o incluso una recesion en las economias occidentales. Que las conversaciones encaminadas a finalizar la
guerra comercial entre EEUU y China se rompan o que si inicie una guerra comercial con la zona Euro, lo que afectaria al
comercial mundial y a la confianza econémica. Que la progresiva normalizacién de politicas monetarias por parte de la
FED y el BCE acaben afectando al crecimiento y a los resultados empresariales.

Riesgos geopoliticos:

El riesgo de un Brexit duro y sin acuerdo.

La realizacién de un atentado en un pais occidental por alguna organizacion terrorista como el ISIS o Al Qaeda.

POLITICA DE INVERSION:

B&H Flexible FI ha finalizado el trimestre con una tesoreria cercana al 9% y con un nivel de inversion del 91%, estando un
39% invertido en Renta Variable y un 52% en Renta Fija corporativa. Del total de la inversion el 80% esta invertido en el
mercado europeo y el resto principalmente en EEUU y Canada.

Mantenemos Unicamente cobertura sobre aproximadamente el 17% de las posiciones en ddlar, no teniendo coberturas
sobre el resto de monedas.

También tenemos posiciones vendidas en futuros sobre los bonos alemanes a 5 y 10 afios por un importe conjunto del
27% de la cartera como medida de cobertura sobre un aumento en los tipos de interés a medio y largo plazo,
consiguiendo reducir la duracién media de la cartera desde los 3,5 hasta un afio.
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10 Detalle de invesiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
ES0865936001 - OBLIGACION|ABANCA|7,50|2049-10-02 EUR 197 5,52 0 0,00
ES0844251001 - BONO|IBERCAJA|7,00]2049-04-06 EUR 195 5,47 183 5,80
ES0276156009 - BONO|SA DE OBRAS Y SERVIC|7,00[2020-12-19 EUR 98 2,73 99 3,14
ES0205037007 - BONO|ESTACION Y SERVICIOS|6,88]2021-07-23 EUR 108 3,02 108 3,42
ES0282870007 - BONO|SACYR SA|4,50/2024-11-16 EUR 104 2,91 102 3,25
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 702 19,65 492 15,61
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 702 19,65 492 15,61
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 702 19,65 492 15,61
ES0171996095 - ACCIONES|GRIFOLS,SA EUR 72 2,02 0 0,00
ES0184933812 - ACCIONES|ZARDOYA OTIS EUR 35 0,99 0 0,00
ES06735169D7 - DERECHOS|REPSOL SA EUR 0 0,00 1 0,03
ES0168675090 - ACCIONES|LIBERBANK SA EUR 0 0,00 56 1,79
ES0173516115 - ACCIONES|REPSOL SA EUR 0 0,00 32 1,02
ES0113211835 - ACCIONES|BBVA EUR 0 0,00 38 1,19
ES0177542018 - ACCIONES|INTL CONS AIRLINES EUR 36 1,01 42 134
ES0105229001 - ACCIONES|PROSEGUR CASH, SA EUR 56 155 70 2,21
ES0110944172 - ACCIONES|QUABIT INMOBILIARIA EUR 32 0,89 36 1,16
ES0105630315 - ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA EUR 45 1,27 47 1,51
ES0113900J37 - ACCIONES|BANCO SANTANDER EUR 0 0,00 50 1,59
TOTAL RV COTIZADA 276 7,73 372 11,84
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 276 7,73 372 11,84
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 978 27,38 864 27,45
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
XS1028959754 - BONO|ALDESA|7,25[2021-04-01 EUR 62 1,73 0 0,00
XS1598243142 - BONO|GRUPO ANTOLIN IRAUSA|3,25|2024-04-30 EUR 83 2,31 0 0,00
XS1325078308 - BONO|NE PROPERTY COOPER]|3,75|2021-02-26 EUR 100 2,80 94 2,99
PTMENWOMO0007 - BONO|MOTA ENGIL SGPS SA|4,50/2022-11-28 EUR 56 1,56 55 1,75
XS1883986934 - BONO|RENTA CORP REAL EST|6,25/2023-10-02 EUR 105 2,95 103 3,26
BE6302890247 - BONO|JECONOCOM GROUP SA|0,50|2023-03-06 EUR 18 0,50 22 0,70
XS1812087598 - BONO|GRUPO ANTOLIN IRAUSA|3,38|2026-04-30 EUR 78 2,19 80 2,53
PTMENUOMO009 - BONO|MOTA ENGIL SGPS SA|4,00[2023-01-04 EUR 20 0,55 20 0,63
1T0004596109 - BONO|BANCO BPM SPA|9,00|2049-03-29 EUR 50 141 51 1,61
XS1713474168 - BONO|NORDEX SE|6,50|2023-02-01 EUR 100 2,80 91 2,88
XS1512736379 - BONO|BANCO CREDITO SOCIAL|9,00]2026-11-03 EUR 0 0,00 194 6,15
XS1572408380 - BONO|BANCA FARMAFACTORING|5,88|2027-03-02 EUR 92 2,58 91 2,90
XS0214965963 - BONO|TELECOM ITALIA SPA|5,25|2055-03-17 EUR 99 2,77 97 3,08
XS1206510569 - BONO|JOBRASCON HUARTE|5,50/2023-03-15 EUR 68 191 109 3,46
XS1626771791 - BONO|BANCO CREDITO SOCIAL|7,75]|2027-06-07 EUR 179 5,01 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.110 31,07 1.005 31,94
XS1428773763 - BONOJASSICURAZIONI GENERA|5,00]2048-06-08 EUR 0 0,00 102 3,23
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 102 323
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.110 31,07 1.107 35,17
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 1.110 31,07 1.107 35,17
US0970231058 - ACCIONES|BOEING CO/THE UsD 35 0,97 0 0,00
US1924461023 - ACCIONES|NATIONAL BEVERAGE UsD 33 0,92 0 0,00
US09857L1089 - ACCIONES|BOOKING HOLDINGS INC UsD 33 0,91 0 0,00
US8982021060 - ACCIONES|TRUPANION INC UsD 29 0,81 0 0,00
IEO0B4BNMY34 - ACCIONES|ACCENTURE PLC UsD 19 0,54 0 0,00
US88032Q1094 - ACCIONES|TENCENT HOLDINGS LTD UsD 54 1,52 38 1,21
FR0000032658 - ACCIONES|SYNERGIE SA EUR 24 0,67 0 0,00
US0231351067 - ACCIONES|JAMAZON.COM INC UsD 41 1,16 34 1,08
DE0007164600 - ACCIONES|SAP SE EUR 74 2,07 48 151
CA1125851040 - ACCIONES|BROOKFIELD ASSET MAN UsD 68 1,89 77 2,46
US6153691059 - ACCIONES|MOODY'S CORPORATION UsD 62 172 47 148
1T0005252728 - ACCIONES|BREMBO SpA EUR 29 0,80 40 1,26
CA46016U1084 - ACCIONES|INTERNATIONAL PETROL SEK 47 1,32 32 1,01
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
DEOOOPAH0038 - ACCIONES|PORSCHE AUTOMOBIL HO EUR 0 0,00 43 137
JEOO0BN574F90 - ACCIONES|WIZZ AIR HOLDINGS GBP 69 1,94 61 1,95
FR0000073272 - ACCIONES|SAFRAN SA EUR 37 1,03 32 1,00
US30303M1027 - ACCIONES|FACEBOOK INC UsD 61 1,71 60 1,92
DK0010268606 - ACCIONES|VESTAS WIND SYSTEMS DKK 25 0,71 59 1,88
CA55378N1078 - ACCIONES|MTY FOOD GROUP INC CAD 0 0,00 45 1,41
BE0974313455 - ACCIONES|ECONOCOM GROUP SA EUR 8 0,23 48 151
PTBPIOAMO0004 - ACCIONES|BANCO BPI,SA EUR 0 0,00 19 0,61
CA1033091002 - ACCIONES|BOYD GROUP INCOME CAD 65 1,81 51 1,63
DE0005785604 - ACCIONES|FRESENIUS SE & CO EUR 61 1,71 52 1,65
DE0007664039 - ACCIONES|VOLKSWAGEN AG EUR 0 0,00 40 1,27
US8825081040 - ACCIONES|TEXAS INSTRUMENTS UsD 35 0,97 0 0,00
US02079K3059 - ACCIONES|ALPHABET INC UsD 78 2,17 60 191
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY L EUR 71 1,99 68 2,17
US5949181045 - ACCIONES|MICROSOFT UsD 47 1,33 29 0,92
US4581401001 - ACCIONES|INTEL UsD 0 0,00 38 1,21
US0378331005 - ACCIONES|APPLE USD 0 0,00 16 0,50
TOTAL RV COTIZADA 1.103 30,90 1.037 32,92
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1.103 30,90 1.037 32,92
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.213 61,97 2.144 68,09
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.191 89,35 3.008 95,54

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

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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