OSMOSIS INVESTMENT SICAV
N° Registro CNMV: 759

Informe Semestral del Primer semestre de 2018

Gestora: VARIANZA GESTION, Depositario: SANTANDER Auditor:
SGIIC, S.A. SECURITIES SERVICES, S.A. PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L
Grupo Gestora: VARIANZA Grupo Depositario: Rating Depositario: Baal
SANTANDER

Sociedad por compartimentos: NO

El presente informe junto con los Gltimos informes periodicos, se encuentran disponibles por medios teleméaticos en
www.varianza.es.

La Sociedad de Inversién o, en su caso, la Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC
gestionadas en:

Direccién
CALLE ZURBANO 23, 1° IZQ. 28010 - MADRID (MADRID) (91.319.08.19)

Correo electréonico
varianza@varianza.com
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CNMYV también pone a su disposicién la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

INFORMACION SOCIEDAD
Fecha de registro: 26-11-1999

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad: Otros

Vocacion inversora: Global

Perfil de riesgo: 7 en una escala del 1 al 7

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcién general
Politica de inversion:
global

Operativa en instrumentos derivados

INVERSION Y COBERTURA PARA GESTIONAR DE UN MODO MAS EFICAZ LA CARTERA

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método de compromiso.

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

Divisa de denominacién
EUR
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2) Datos econdmicos.

Perfodo actual eI 2018 2017

anterior
Indice de rotacion de la cartera 1,23 0,84 1,23 2,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 Ultimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulacion 408.771,00 408.643,00
N° de accionistas 126 101
Dividendos brutos distribuidos por acciéon (EUR) 0,00 0,00

¢ Distribuye dividendos? NO

cecha I?atrimopio fin de Valor liquidativo fin del periodo (EUIL'\;?1 _—
periodo (miles de EUR) Min Max .
periodo
Periodo del informe 3.486 8,3311 8,7707 8,5291
2017 3.523 8,0938 8,6747 8,6201
2016 3.239 7,3830 8,1946 8,0942
2015 5.339 7,7437 8,6990 8,1948
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comisién de gestion
% efectivamente cobrado Base de Sistema
Periodo Acumulada célculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
0,25 0,25 0,25 0,25 Patrimonio

Comisién de depositario

% efectivamente cobrado Base de
Periodo Acumulada calculo
0,05 0,05 Patrimonio

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin sea el caso.
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2.2) Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
AEIHNECD 2005 | Uliins Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013
Trim (0)
1,06 1,70 2,71 2.23 1,37 6,50 123 4,18 9,10

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado Omtm
2018 —— Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013
trim (0)
0,47 0,22 0,25 0,27 0,30 1,18 1,61 1,41 1,26

(i) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision 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 transaccion por la]
compraventa de valores.

Graficos evolucion valor liquidativo altimos 5 afios Rentabilidad semestral de los iltimos 5 afios
130.0 A 7.3
1275 ‘r']']' i \ M
1250 ! Jnl Mo J{r"‘ 5.0
A w0
1225 f .l ',l'
1200 r ol 25
115'0 At ]’,F\M I I
| i f
1125 " 0.0
110.0 - I.'“' I I
1075 Al 25
105.0 ‘rf‘ﬂf
1025 .-w
100.0 lf \1&0 \1@" o a2 o \1.“\6 n@ﬁ \,?'Qx)l \“"Qﬂ n'@ﬁ
R N U LN L N SV L

01-01-2014 01-01-2015  01-01-2016  01-01-2017  01-01-2018

— WL — INDICE =L m INDICE

1ISS000759 pagina 3 de 10



2.3) Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importe en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe : . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.376 96,84 3.348 95,05
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 3.376 96,84 3.348 95,05
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 76 2,19 173 4,91
(+/-) RESTO 34 0,97 2 0,04
PATRIMONIO 3.486 100,00 3.523 100,00
Notas:

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

2.4) Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variacion

Variaciéon Variacién a\clzirrlrifllgga respecto fin_
periodo actual | periodo anterior anual periodo anterior
PATRIMONIO ANTERIOR 3.523 3.341 3.523
+/- Compra/ venta de acciones (neto) 0,03 1,74 0,03 -98,19
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Rendimientos netos -1,06 3,57 -1,06 -130,52
(+/-) Rendimientos de gestion -0,63 4,13 -0,63 -115,69
+ Intereses -0,01 -0,01 -0,01 30,01
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en IIC (realizadas o no) -0,63 4,20 -0,63 -115,22
+/- Otros resultados 0,00 -0,07 0,00 -99,91
+/- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,49 -0,56 -0,49 -10,69
- Comision de gestion -0,25 -0,38 -0,25 -33,79
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 1,28
- Gastos por servicios exteriores -0,08 -0,05 -0,08 49,23
- Otros gastos de gestién corriente -0,10 -0,08 -0,10 29,19
- Otros gastos repercutidos -0,02 0,00 -0,02 0,00
(+) Ingresos 0,06 0,00 0,06 1.468,48
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 174,09
+ Otros ingresos 0,06 0,00 0,06 2.199,92
+/- Revalp’nzgcmn !qmuebles uso propio y result. por 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO ACTUAL 3.486 3.523 3.486

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin sea el caso.
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3. Inversiones financieras

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacién (en miles de EUR en porcentaje sobre el

patrimonio, al cierre del periodo

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado

PARTICIPACIONES|ISHARES S&P 500 UCITS ET USD 57 1,61
PARTICIPACIONES|COMGEST GROWTH EME MKT-E EUR 159 4,55
PARTICIPACIONES|RUFFER SICAV-TOT RET IN- EUR 298 8,55 241 6,83
PARTICIPACIONES|BGF EURO SHORT DURATION EUR 50 1,44 50 1,43
PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI JAPAN MONTH EUR 102 2,90
PARTICIPACIONES|PICTET-JAPAN EQTY OPPORT EUR 167 4,78
PARTICIPACIONES|SISF-ASIAN OPPORT - CEA EUR 250 7,16 362 10,27
PARTICIPACIONES|DEXIA BONDS EURO HIGH YI EUR 402 11,54 236 6,69
PARTICIPACIONES|LM-BW GL CRD OPP-AAUSD EUR 222 6,36 240 6,80
PARTICIPACIONES|VANGUARD US 500 STK IDX EUR 542 15,53
PARTICIPACIONES|COMGEST GROWTH EMERGING EUR 308 8,75
PARTICIPACIONES|SG OBLIG CORPORATE 1-3 EUR 343 9,83 297 8,43
PARTICIPACIONES|MFS MERIDIAN FUNDS-EUROP EUR 545 15,62
PARTICIPACIONES|DB X-TRACKERS MSCI EUROP EUR 493 14,00
PARTICIPACIONES[JPM GAS SPC MACRO POD EUR 10 0,28
PARTICIPACIONES|TEMPLETON GLOBAL TOTAL R EUR 137 3,89
PARTICIPACIONES|PIMCO GIS-GL LD RR-INS E EUR 169 4,85 171 4,84
PARTICIPACIONES|NEUBERGER BRM EM DB HC-E EUR 231 6,63 330 9,37
PARTICIPACIONES|VANGUARD US 500 INDEX FU USD 315 8,95
|[@ 3.376 96,84 3.348 95,04
INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.376 96,84 3.348 95,04
INVERSIONES FINANCIERAS 3.376 96,84 3.348 95,04
Inversiones Dudosas, Morosas o en Litigio

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.
* Para los valores negociados habra que sefalar si se negocian en Bolsa o en otro mercado oficial.
Los productos estructurados suponen un 0.00 % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

®lICs ® OTROS

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

Importe nominal

Instrumento .
comprometido

Objetivo de la inversion
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4. Hechos relevantes

Sl

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner més acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

x| x| x| x|x|x|x|§

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes
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6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Madificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha actuado X

como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, X
asegurador, directos o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Accionistas significativos: 7.381.254,93 - 99,99%
10.87: 383,08 - 10,87%

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

Los mercados de renta variable recuperan en el segundo trimestre frente al cierre de marzo, en concreto en el segundo trimestre subieron
1,1% MSCI World, y --0,7% en el afio-, 2,4% Stoxx600 Europe --2,4% en el afio-, y 2,9% S&P500 -1,7% en el afio-. Por el contrario, la
renta fija continda cayendo durante el segundo trimestre: desde -1% en renta fija corporativa en EE. UU. --3,3% en el afio; Bloomberg
Barclays US Corporate TR Index- y -0,25% en Europa --0,65% en el afio; Bloomberg Barclays Euro Agg Corporate TR Index-, hasta
Global High Yield -1% --1.2% en el afio-. Continta la volatilidad, la falta de visibilidad y la aparente vulnerabilidad de los mercados a
cualquier noticia.

Los titulares econémicos venden la idea de que -nos toca una recesion-. Creemos que las recesiones -no tocan-, hay que ir analizando
multiples factores y, aunque creemos que nos acercamos a un final de ciclo, hay que distinguir entre ralentizacion, recesion o depresion.
La economia, con EE. UU. a la cabeza, gana traccién en términos de inflacion, empleo y crecimiento. Estimamos que es razonable una
normalizacién de los tipos de interés y que ello no tiene por qué ser malo en si mismo.

Por la parte macro seguimos viendo crecimiento en EE. UU., aceleracion en Europa tras una ralentizacion en la primera parte del afio y
estabilidad en China -Citi Economic surprise Index United States, Citi Economic Surprise Index Eurozone y China Li Kegiang Index-.

Por el lado de los beneficios empresariales se mantienen las estimaciones optimistas tanto para EE. UU. como para Europa. Las mayores
estimaciones de beneficios junto con las caidas de precio del indice hacen que se haya producido un derating significativo. El S&P500
ha pasado de un PER estimado a 12 meses de 20x en enero a 17x actual. Una caida del 15% en valoracién, pero del 5,5% en precios -
desde méaximos-. El Stoxx600 ha caido de 16,2x de PER estimado a 14,3x actualmente. Es decir, una caida del 12% en mdltiplo frente a
una caida en precios del 6,5%.

Entonces, ¢.cudl es la razén por la que el mercado tiene esta volatilidad? En nuestra opinion el foco debe estar en la inflacion. Y en
concreto, lo importante es la velocidad del movimiento que tenga la inflacion mas que el nivel absoluto en el que se sitde finalmente. Esto
determinara los tipos de interés y, por tanto, el devenir econémico.

En funciéon del movimiento de la inflacion en el corto plazo en EE. UU. estimamos cuatro posibles escenarios:

1. La inflacién sube gradualmente al entorno del 3,5%. Al ser gradual, estaremos en un escenario de normalizacién monetaria: bueno en
términos patrimoniales, con visibilidad en inversién y consumo.

2. La inflacién sube abruptamente al entorno del 3,5%. Es el escenario que se descontd en las caidas de febrero. Quizas el peor de los
escenarios: inflacion alta, subidas de tipos aceleradas, freno al crecimiento y un descuento en la valoracion de los activos financieros.
Escenario que no se ha visto desde los afios 70.

3. La inflacién cae abruptamente al entorno del 1%. Escenario negativo que supondria asumir la falta de efectividad del experimento
monetario de los Ultimos afios. A este escenario le damos una menor probabilidad porque estamos viendo mdltiples variables econémicas
gue apuntan en direccién contraria.

4. La inflacion cae gradualmente al entorno del 1%. No seria positivo, e implicaria volver a estimular la economia. En el fondo, donde
estan ahora mismo Europa o Japén.

El camino légico seria pasar del escenario 4 al 1 -por la evolucion en EE. UU.-. Por otro lado, vemos la inflacion repuntando, pero no
a]lggm?dggate por las variables que la han mantenido baja durante afios:
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La tecnologia. Como ejemplo, ver el andlisis de Peter Diamandis en su libro Abundance: the future is better than you think en donde
analiza el efecto de la tecnologia sobre la inflacién. Selecciona 11 aplicaciones que se lanzaron al mercado alrededor de los afios 80 -una
videoconferencia, un GPS, una cdmara de fotos, etc.- y lo ajusta a délares de hoy. El resultado es que aplicaciones valoradas en mas de
$900.000 hoy cuestan cero -0 $518 de un Iphone 7-. Una presion en precios estructural.

La deuda, tanto de paises como de compaifiias, es elevada. Igual que favorece el crecimiento de precios mientras la deuda se acumula,
ejerce de freno cuando queda poco espacio para seguir apalancandose.

La utilizacién de capacidad productiva no estd en maximos. No se fabrica al maximo potencial porque el incremento de la capacidad

para fabricar que se instal6 antes de la crisis fue amplio y ahora sigue sobrando. Si se alcanzan maximos empezaremos a ver presion en
precios. Por ejemplo, la utilizacién de la capacidad en EE. UU. esta al 78%. Se puede hablar de presion inflacionaria cuando se llega a
niveles del 85%.

La oferta monetaria medida a través de la M2 -en resumen, el efectivo, cuentas corrientes y depdsitos- ejerce de freno a los precios.
Existe un menor porcentaje de crecimiento de M2 en EE. UU. y Europa desde final de 2016.

Empleo. Simplificando, la relacion con la inflacion seria la siguiente: cuanto mayor empleo, mayores salarios y, por tanto, mayor renta
disponible para gastar y mayores costes laborales. Es decir, presion inflacionaria. La curva de Phillips explica esta relaciéon. Hoy se pone
en entredicho porque a pesar de crearse empleo no hay presion inflacionaria. Existen multiples teorias sobre por qué no estéa funcionando,
pero el desempleo, la tecnologia y la menor capacidad de negociar salarios por la globalizacion, hacen que temporalmente la relacion no
funcione.

Por tanto, estimamos que nos acercamos a un final de ciclo, sin riesgo de recesion por ahora y donde el movimiento que tenga la inflacion
sera clave. Pensamos que esta y los tipos de interés se normalizaran gradualmente.

Existe un miedo generalizado a que la subida de tipos provoque caidas en los activos de riesgo por un mayor coste de financiacion y por
un incremento del Equity Risk Premium. Segun nuestros célculos, un incremento de 2 puntos en el coste de financiacion de las empresas
y un proporcional incremento del tipo de interés del bono 10 afios, provoca una caida en valoracién en el S&P500 del 5,7% y del 6,1% en
el Stoxx600, siempre y cuando todo lo demas permanezca constante. Es decir, las ventas, los margenes, el apalancamiento operativo,
etc., no se vean afectados.

En un segundo plano existen una serie de riesgos que pueden afectar a nuestro escenario de normalizacién. Por ahora no pensamos que
estos riesgos hagan descarrilar nuestro escenario base.

- Populismo. Incluiriamos aqui los impredecibles movimientos politicos -Rusia, Irén, y Corea del Norte-, la efervescente corriente
euroescéptica y la omnipresente guerra comercial -a pesar de los esfuerzos de Trump, no creemos que finalmente acabe en drama-.

- Deuda. Es uno de los principales frenos a la inflacién, pero al mismo tiempo es un riesgo. Por ahora esta controlado, pero dado el ritmo
de crecimiento hay que seguir la evolucion. Segun nuestro andlisis, las compafiias del S&P500 -quitando financieras- tenian un ratio de
Deuda Neta sobre Ebitda de 3,45x antes de la crisis, ahora de 2,07x. Para el Stoxx600, el ratio estaba en un llamativo 4,7x y ahora en el
1,93x.

Es importante seguir la preocupante evolucién de la deuda corporativa en paises emergentes -sobre todo Brasil, India y China-, la
vulnerabilidad ante subidas de tipos de interés en EE. UU y la retirada de estimulos. Hace pocos dias, en una inusual declaracion, Urjit
Patel -Gobernador del Banco de la India- alertaba a la FED del dafio que este proceso puede llegar a producir en su economia, y en el
resto de los paises emergentes.

- Crisis de liquidez. Probablemente el de mayores consecuencias potenciales. La proliferacion del trading algoritmico y la gestién pasiva -
ETF-, que venden la liquidez como una cualidad intrinseca, pueden acabar con problemas si el mercado se -seca-. Al mismo tiempo, este
riesgo se agrava con la restriccién de liquidez global en USD por parte de la FED.

Creemos que, teniendo en cuenta el escenario de normalizacion y los riesgos mencionados, hay que centrarse en:

1. Gestion activa frente al éxito de los Ultimos afios de la gestion indiciada o pasiva, para aprovechar la volatilidad y la inversién en activos
no correlacionados -frente a los Ultimos afios de correlacion de todos los activos-.

2. Diversificacion progresiva de renta variable hacia mayor peso de la renta fija. A medida que se produce una normalizacion en los

tipos de interés, comienza a tener sentido patrimonial comprar tipos del 4% -como por ejemplo en la curva USD-. Igualmente, progresiva
rotacion hacia mayor calidad y posiciones defensivas.

3. Carteras liquidas. Preferencia por fondos liquidos o inversion directa. Precaucion con el private equity, suscritos en un final de ciclo y
tras afios de tipos ultra-bajos.

4. Vision a largo plazo. Mantener una visién patrimonialista, es decir, poder sacrificar en el corto plazo para obtener una mayor ganancia
en el largo.

Asi, durante el trimestre, el resumen de rentabilidades de los mercados claves es el siguiente:

- MSCI Mundial 1,1%

- MSCI Emerging Markets -USD- -8,7%

- Stoxx 600 -EUR- 2,4%

- FTSE 100 -GBP- 8,2%

- IBEX 35 0,2%

- S&P 500 2,9%

- NIKKEI 225 4,0%

- MSCI Asia Ex Japan -USD- -6,2%

- Renta Fija Soberana EE.UU. -LUAGTRUU- 0,1%
- Renta Fija Soberana Europa -LEATTREU- -0,9%
- Renta Fija High Yield Global -LG50TRUU- -1,0%
- Renta Fija Mercados Emergentes -BSEKTRUU - -1,9%
- EUR/USD -5,2%

- Crudo Brent 13,7%

- Oro -5,5%

PERSPECTIVAS

De cara a los préximos trimestres, estimamos que la solidez del crecimiento macroeconémico, el crecimiento de beneficios empresariales
y el escenario de tipos bajos -a excepcion de EE. UU- ejerzan todavia de soporte para continuar el ciclo positivo en activos financieros.
Poco a poco aparecen sefiales apuntando a un posible final de ciclo y, por tanto, volatilidad elevada.

EVOLUCION

La rentabilidad de Osmosis durante el segundo trimestre ha sido 1,68%.

Respecto a los gastos totales sobre el patrimonio de la SICAV, en el ejercicio han sido de 0.58% incluyendo los gastos directos y los
gastos soportados indirectamente derivados de las inversiones en otras IIC.

Los activos estan invertidos 100% en IICs. .
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A cierre de trimestre, las posiciones mas destacadas en cartera corresponden a MFS Meridian Funds - European -15,7%-, Vanguard
Investment Series PLC -15,7%- y DEXHYLI LX -11,65%-.

La SICAV ha desinvertido de en un fondo de Hedge Funds -Global Access Hedge Fund Plc.- con liquidez trimestral y en fondos de
inversion alternativa con un periodo de liquidez inferior al de la SICAV. Esta inversion tenia muy poco peso dentro de la cartera -menos
del 0,20% de la cartera-.

La volatilidad de la SICAV anualizada, utilizando su desviacion tipica durante el periodo es del 3,64%.

El objetivo de la cartera es mantener una apreciacion patrimonial de largo plazo manteniendo unos niveles de volatilidad contenidos.
Durante el trimestre, dado que la rentabilidad ha sido positiva, se ha conseguido el objetivo.
La SICAV se ha negociado durante todo el periodo en el MAB.
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