AVALO CARTERA SICAV SA
N° Registro CNMV: 1168

Informe Semestral del Primer semestre de 2019

Gestora: VARIANZA GESTION, Depositario: SANTANDER Auditor: DELOITTE, S.L.

SGIIC, S.A. SECURITIES SERVICES, S.A.

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
varianza@varianza.com.

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) (+34 913 190 819 )

Correo electréonico
varianza@varianza.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La
CNMV también pone a su disposicién la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

INFORMACION SOCIEDAD
Fecha de registro: 12-06-2000

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.

Periodo actual Perlo_do 2019 2018

anterior
Indice de rotacion de la cartera 0,47 0,64 0,47 0,98
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,30 0,00 -0,30 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 6.143.936,00 6.143.940,00
N° de accionistas 109 113
Dividendos brutos distribuidos por acciéon (EUR) 0,00 0,00

¢ Distribuye dividendos? NO

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

cecha I?atrimopio fin de Valor liquidativo fin del periodo (EUIL'\;?1 _—
periodo (miles de EUR) Min Max .
periodo
Periodo del informe 7.394 1,0955 1,2232 1,2035
2018 6.806 1,0937 1,2452 1,1078
2017 7.478 1,1522 1,2249 1,2171
2016 7.079 1,0023 1,1581 1,1522
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 célculo
0,05 0,05 Patrimonio
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2.2) Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
AEIHECD 2008) | UTiing Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
Trim (0)
8,64 0,56 8,04 10,11 2,58 8,98 5,63 4,03 8,27

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado O
2019 Hmo Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
trim (0)
0,42 0,19 0,22 0,23 0,23 0,82 0,78 0,77 0,00

(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
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Descripcion general Politica de inversion: La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de 1ICs, en activos de
renta variable, renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes
de exposicién en cada clase de activo, pudiendo estar la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademas
de valores se incluyen depésitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros
de la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos. No existe objetivo
predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a ladistribucion de activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por rating

de emisién/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion burséatil, 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% de la exposicion total. La Sociedad no tiene ningin indice
de referencia en su gestion. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el
importe del patrimonio neto. La Sociedad cumple con la Directiva 2009/65/EC. Operativa en instrumentos derivados La metodologia
aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso Una informacién méas detallada sobre

la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo. Divisa de denominacion EUR "Se puede encontrar
informacién adicional en el Anexo de este informe"
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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 6.626 89,61 6.612 97,15
* Cartera interior 425 5,75 875 12,85
* Cartera exterior 6.138 83,02 5.685 83,53
* Intereses de la cartera de inversion 62 0,84 52 0,77
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 778 10,52 101 1,48
(+/-) RESTO -10 -0,13 93 1,37
PATRIMONIO 7.394 100,00 6.806 100,00
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 6.806 7.381 6.806
+/- Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 0,00
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Rendimientos netos 8,07 -7,83 8,07 -202,23
(+/-) Rendimientos de gestién 9,16 -7,47 9,16 -221,72
+ Intereses 0,84 0,96 0,84 -12,65
+ Dividendos 1,43 0,59 1,43 139,55
+/- Resultados en renta fija (realizadas o no) 1,41 -1,14 1,41 -222,13
+/- Resultados en renta variable (realizadas o no) 5,04 -6,39 5,04 -178,40
+/- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,11 -0,77 0,11 -114,33
+/- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,26 -0,79 0,26 -132,18
+/- Otros resultados 0,07 0,06 0,07 11,63
+/- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,13 -0,47 -1,13 139,89
- Comision de gestion -0,83 -0,25 -0,83 227,81
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -0,86
- Gastos por servicios exteriores -0,06 -0,11 -0,06 -42,43
- Otros gastos de gestién corriente -0,06 0,00 -0,06 -1.673,82
- Otros gastos repercutidos -0,13 -0,06 -0,13 100,92
(+) Ingresos 0,03 0,11 0,03 -68,97
+ 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
+ Otros ingresos 0,03 0,11 0,03 -68,97
+/- Revalp’nzgcmn !qmuebles uso propio y result. por 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO ACTUAL 7.394 6.806 7.394

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
RFIJA|SA DE OBRAS SERV|6.00[2022-07-24 EUR 100 1,35 100 1,46
RFIJA[SACYR SA[4.50[2024-11-16 EUR 99 1,35 102 1,51
Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 200 2,70 202 2,97
RFIJAJUNION FENOSA PRE]|1.34|2049-06-30 EUR 75 1,01 77 1,13
RFIJA|CAIXA TERRASSA|0.98|2049-03-01 EUR 41 0,56 44 0,64
RFIJAIBANCA MARCH SA|0.10]2021-11-02 EUR 294 4,32
RFIJA|SACYR SA|4.00]2019-05-08 EUR 97 1,42
Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 116 1,57 512 7,51
ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA EUR 85 1,25
ACCIONESI|LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI S EUR 73 0,99
ACCIONES|BANKIA EUR 34 0,50
ACCIONES|NATURHOUSE HEALTH SAU EUR 36 0,49 42 0,61
RV COTIZADA 109 1,48 161 2,36
RENTA FIJA COTIZADA 316 4,27 714 10,48
RENTA FIJA 316 4,27 714 10,48
RENTA VARIABLE 109 1,48 161 2,36
INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 425 5,75 875 12,84
PARTICIPACIONES|SPROTT FOCUS TRUST INC U UsD 79 1,07 66 0,97
PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI JAPAN USD A EUR 111 1,50
PARTICIPACIONES[ISHARES MSCI JAPAN MONTH EUR 104 1,52
(@ 190 2,57 170 2,49
RFIJA|GRUPO EMPRESARIA|1.25[2023-03-05 EUR 95 1,28
RFIJA[COCA COLA CO/THE|2.90|2027-05-25 USD 133 1,80 123 1,80
RFIJA[TOTAL SA (PARIS)|2.25]2049-02-26 EUR 103 1,40 101 1,49
RFIJA|IGRUPO ANTOLIN IR|3.25|2024-04-30 EUR 93 1,26 87 1,28
RFIJAJAXA|3.88]2049-05-20 EUR 112 1,51 102 1,50
RFIJA[COACH INC [4.25[2025-04-01 USD 102 1,37 94 1,38
RFIJA[TELECOM ITALIA C|7.20[2036-07-18 USD 77 1,04 67 0,98
RFIJAIBANCO DE CREDITO|7.75[2027-06-07 EUR 97 1,31 89 1,30
RFIJA|L BRANDS INC|5.25|2028-02-01 uUSsD 117 1,59 109 1,61
RFIJA[EMBRAER SA|5.15|2022-06-15 USD 70 0,95 68 0,99
RFIJAJASSICURAZIONI GE|6.42|2049-02-08 GBP 109 1,60
RFIJA|DAIMLER FINANCE [3.30[2025-05-19 USD 134 1,82 123 1,81
RFIJA[PFIZER INC|1.95[2021-06-03 USD 88 1,19
RFIJA[ECOPETROL SA|5.38]2026-06-26 USD 73 0,98 66 0,97
RFIJA|CORP LINDLEY SAJ4.62|2023-04-12 USsD 72 0,98 69 1,01
RFIJA|ICOMMSCOPE TECHNO|5.00]2027-03-15 USD 58 0,79
RFIJA[HENKEL KGAA VORZ|2.00[2020-06-12 UsD 65 0,95
RFIJA[FREEPORT MCMORAN(|3.55|2022-03-01 USD 58 0,78 56 0,82
RFIJA|QUABIT FINANCE S|8.25[2023-04-04 EUR 99 1,35
RFIJA[CORPORATIVO JAVE|9.88]2021-04-06 USD 20 0,28 21 0,31
RFIJAITELEFONICA EUROP|6.75]|2049-11-26 GBP 118 1,73
RFIJAINESTLE HOLDINGS |1.38]2021-07-13 UsSD 87 1,17
RFIJA|UNILEVER NV|1.38/2021-07-28 UsSD 87 1,17
Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.776 24,02 1.466 21,53
RFIJAJAEGONI|0.23|2049-07-15 EUR 74 1,00 79 1,16
RFIJA[BANCO SANTANDER|6.25[2049-03-12 EUR 101 1,36 95 1,40
RFIJA[VOLKSWAGEN LEASI|0.14]2021-07-06 EUR 100 1,35 98 1,45
RFIJA|J.P. MORGAN|3.62|2047-05-15 USD 55 0,74 51 0,76
RFIJA[SOCIETE GENERALE|0.482024-05-22 EUR 100 1,35 96 1,42
RFIJA|WALT DISNEY CO/T[3.13[2022-03-04 USD 73 0,99 72 1,06
RFIJA[HENKEL KGAA VORZ|2.00[2020-06-12 USD 63 0,85
RFIJAJUNIPOLSAI SPA|2.18|2023-07-28 EUR 68 1,00
Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 565 7,64 560 8,25
RFIJA[ITALY BUONI POLI|0.35[2020-06-15 EUR 149 2,18
Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 149 2,18
RFIJA[ITALY BUONI POLI|0.35]2020-06-15 EUR 148 2,00
Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 148 2,00
ACCIONES|SCHAEFFLER AG EUR 92 1,25 105 1,55
ACCIONES|WESTERN DIGITAL CORP UsD 94 1,27 71 1,04
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Periodo actual

Periodo anterior

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

ACCIONES|GILEAD SCIENCES INC UsD 99 1,34 91 1,34
ACCIONES|PARGESA HOLDING SA CHF 156 2,11 145 2,13
ACCIONES|EASYJET PLC GBP 65 0,88 123 1,81
ACCIONES|ROCHE HOLDING CHF 111 1,50 97 1,42
ACCIONES|OWENS ILLINOIS INC USD 115 1,56 90 1,33
ACCIONESI|CIRRUS LOGIC INC uUsD 81 1,09 61 0,89
ACCIONES|SCANDINAVIAN TOBACCO GROUP A/S DKK 79 1,07 77 1,13
ACCIONES|TAKKT AG EUR 78 1,06 83 1,22
ACCIONES|SAVENCIA SA EUR 69 0,94 59 0,86
ACCIONES|BPOST SA EUR 28 0,38 27 0,39
ACCIONES|SUPERDRY PLC GBP 75 1,01 57 0,83
ACCIONES|KUKA AG EUR 15 0,20 30 0,44
ACCIONES|FRESENIUS MEDICAL CARE AG EUR 75 1,02

ACCIONES|CTT CORREIOS DE PORTUGAL SA EUR 52 0,76
ACCIONES|EXXON MOBIL CORP USD 93 1,36
ACCIONES|SHIRE PHARMACEUTICALS GROUP GBP 78 1,14
ACCIONES|VALEO SA EUR 85 1,16 110 1,61
ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A USD 206 2,79 196 2,88
ACCIONES|BOOKING HOLDINGS INC USD 76 1,03

ACCIONES|VERMILION ENERGY INC USD 69 0,93

ACCIONES|MARINE HARVEST ASA NOK 123 1,67 111 1,63
ACCIONES|DOMETIC GROUP AB SEK 62 0,84 77 1,13
ACCIONES|KRAFT FOODS INC usD 46 0,63 64 0,94
ACCIONES|INTEL CORP uUSsD 175 2,37 92 1,36
ACCIONES|THE GYM GROUP PLC GBP 31 0,42

ACCIONES|DUERR AG EUR 67 0,91 68 1,00
ACCIONES|BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC GBP 125 1,70 114 1,67
ACCIONES|AXA EUR 133 1,80 109 1,59
ACCIONESI|APPLE INC UsD 37 0,54
ACCIONES|WHITBREAD PLC GBP 168 2,27 166 2,44
ACCIONES|PERSIMMON PLC GBP 65 0,87 62 0,91
ACCIONES|HORNBACH Baumrkt EUR 44 0,65
ACCIONES|CVS HEALTH CORP UsD 76 1,03 91 1,33
ACCIONES|CAPRI HOLDINGS LTD uUsD 36 0,53
ACCIONES|GAZTRANSPORT ET TECHNIGAZ SA EUR 153 2,25
ACCIONES|TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTUR USD 107 1,45 72 1,06
ACCIONES|COVESTRO AG EUR 123 1,67 91 1,33
ACCIONES|ATOS EUR 20 0,30
ACCIONES|FRESNILLO GBP 67 0,90

ACCIONES|MAISONS DU MONDE SA EUR 66 0,89

ACCIONES|MICHELIN EUR 145 1,97 160 2,35
ACCIONES|C AND C GROUP PLC EUR 117 1,59 82 1,20
ACCIONES|SAMPO OYJ-A SHS EUR 65 0,96
ACCIONES|CAPRI HOLDINGS LTD UsD 98 1,32

RV COTIZADA 3.465 46,89 3.356 49,30
RENTA FIJA COTIZADA 2.488 33,66 2.175 31,96
RENTA FIJA 2.488 33,66 2.175 31,96
RENTA VARIABLE 3.465 46,89 3.356 49,30
INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.143 83,12 5.701 83,75
INVERSIONES FINANCIERAS 6.569 88,87 6.575 96,59
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

® REMTAWVARIAELE @ RENTAF|A @ OTROS < lICs

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

Instrumento Importe nom_mal Objetivo de la inversion
comprometido
SUBYACENTE EUR/USD Futuros comprados 1.013 Cobertura
Total Subyacente Tipo de Cambio 1.013
DJ EURO STOXX 50 Futuros vendidos 553 Inversion
Total Otros Subyacentes 553
TOTAL OBLIGACIONES 1.566
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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

1SS001168

pagina 8 de 11




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

Durante el periodo se han efectuado, en miles de euros, operaciones de compra con el depositario por: 345,56 - 4,68%

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

Tras un inicio de afio en el que los indices de renta variable han tenido un comportamiento positivo de doble digito, y la renta fija
también ha tenido un buen desempefio, hemos visto un aumento de la volatilidad significativo en mayo: indice Vix repunté hasta 20

en mayo desde minimos de abril de 13. Ademas, se produjo una correccion de la renta variable mundial de casi un 6%, liderada por
emergentes y tecnologia. El desencadenante fueron los comentarios del presidente de Estados Unidos Donald Trump afirmando que
China habia roto el pacto comercial, y reiniciando las hostilidades entre los dos paises. Ademas, impuso una restriccién a numerosos
proveedores americanos para exportar componentes y tecnologia a Huawei, y prohibié que éste vendiese sus productos en Estados
Unidos. El mercado confiaba en que se iba a llegar a un acuerdo, por lo que esta decepcion avivo los temores de una recesion global.
Este movimiento de Estados Unidos hacia dudar de la estructura de las cadenas de produccién y aprovisionamiento de las compafiias
tecnoldgicas americanas, y descontaba un impacto en la economia China en un momento en que todavia no esté claro que los estimulos
del gobierno desde finales de afio estén consiguiendo que la economia crezca por encima del 6%. Como resultado en mayo, hubo una
busqueda de valores refugio: en Europa los valores ciclicos tuvieron un comportamiento peor que los defensivos (Stoxx Cyclicals -7.7% vs
Defensivos -3.1%), y la rentabilidad de los bonos soberanos se redujo durante el mes: el Tesoro americano a 10 afios cayo a niveles del
2.1%y el 10 afios aleman en minimos de -0.2%.

Durante meses, dos temas clave han determinado el sentimiento de mercado: la politica monetaria y la guerra comercial entre Estados
Unidos y China. En mayo, el mercado puso en precio una escalada de la guerra comercial y una desaceleracion global. Por el contrario,
junio estuvo marcado por un tono mas laxo por parte del Banco Central Europeo (BCE), y la Reserva Federal (FED). Ambos indicaron
gue estaban preparados para poner en marcha nuevos estimulos monetarios para contrarrestar una posible desaceleracion. Europa
ademas sigue sin cumplir con su objetivo de inflacion del 2% ya que sigue muy por debajo:1.2% interanual en el mes de mayo. Desde
final de 2018, algunos indicadores adelantados, especialmente en Europa y China, sugieren que nos acercamos a un final de ciclo. Por
ejemplo, la produccion industrial alemana cayé un -1.9% a/a en abril y el crecimiento esperado del PIB se recorté a 0.6% vs 1.6% en
diciembre 2018. Durante el trimestre, Reino Unido y la Unién Europea no han conseguido avanzar en las negociaciones de ruptura. Esta
incertidumbre sobre el futuro de la relacién entre ambos comienza a tener cierto impacto en la economia: la confianza del consumidor en
Reino Unido cay6 un -10% en mayo y un -13% en junio. A pesar de un deterioro de ciertos indicadores, el soporte del BCE y de la FED
permitio a la renta variable tener un comportamiento positivo en junio recuperando las pérdidas de mayo.

Una vez mas, las expectativas en reflejadas en el mercado de renta fija sugieren un escenario muy diferente al descontado por la renta
variable. En junio, la rentabilidad de la deuda soberana volvi6 a caer: Tesoro americano a 10 afios 2% y Alemania en -0.3%. Estos niveles
son mas acordes con un entorno de recesion que con un crecimiento moderado y estable. Mas aln la curva de tipos americana descuental
4 bajadas de tipos de interés en los préximos 12 meses, la primera en la préxima reunion de la Fed el 31 de julio. Por lo tanto, sigue
habiendo una divergencia entre la desaceleracién que descuentan algunos tramos de la curva de tipos americana y el comportamiento de
renta variable.

Durante el segundo trimestre, la renta variable global (retorno total) subi6 un 4.18%, en EE.UU. un 4.3% y Europa un 3.44%. Por el lado
de la renta fija los bonos de alta calidad crediticia en EE. UU. avanzaron un 4.5% y en Europa un 2.2%, high yield en EE.UU. +2.5%

y +2.4% en Europa. En emergentes, los bonos soberanos subieron un 2.5% y los emergentes corporativos en dolares un 2.3%. Para
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High Yield TR Index, BB Barclays Pan-European high yield TR index, BB Barclays Emerging Markets Sovereign TR Index y BB Barclays
Emerging Markets Corporates TR Index Unhedged index.

Asi, durante el trimestre, el resumen de rentabilidades de los mercados claves es el siguiente:
- MSCI Mundial 15,6%

- MSCI Emerging Markets (USD) 9,2%

- Stoxx 600 (EUR) 14,0%

- FTSE 100 (GBP) 10,4%

- IBEX 35 7,7%

- S&P 500 17,3%

- NIKKEI 225 6,3%

- MSCI Asia Ex Japan (USD) 9,4%

- Renta Fija Soberana EE.UU. (LUAGTRUU) 5,2%

- Renta Fija Soberana Europa (LEATTREU) 6,0%

- Renta Fija High Yield Global (LG50TRUU) 9,3%

- Renta Fija Mercados Emergentes (BSEKTRUU) 8,7%

- EUR/USD -0,8%

- Crudo Brent 21,2%

- 0ro 9,9%

PERSPECTIVAS

La renta variable sigue soportada por los estimulos de los bancos centrales, y la falta de indicadores atrasados como el desempleo
gue confirmen una desaceleracion. Las expectativas de crecimiento de beneficios siguen siendo elevadas para los proximos 12
meses: +14.6% para el S&P500 y +27.31% para el Stoxx600 y la renta fija manda sefiales de recesién. Por ello mantenemos
nuestro posicionamiento cauto para la segunda mitad de afio y seguimos pensando que avanzamos hacia un final de ciclo, aunque
aprovechariamos las caidas para entrar en compafiias de calidad de ofrezcan una valoracién atractiva.

EVOLUCION

La rentabilidad acumulada de la cartera durante el periodo ha sido del 9,34%. La volatilidad anualizada del periodo se ha situado ha sido
del 6,52%.

El célculo de la rentabilidad incluye los gastos directos soportados por la Sociedad que, en el primer trimestre de 2019, suponen un 0,38%
sobre el patrimonio medio. El ratio de gastos comprende, entre otros, la comision de gestién sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios y restos de gastos de gestion corriente. No incluye los costes de transaccién por la compraventa de valores.

La asignacién de activos a 31 de marzo de 2019 es la siguiente: Renta Variable 50,80%, Renta Fija 38,70% y liquidez 10,50%.

Al cierre del periodo, las posiciones mas destacadas en cartera corresponden a BERKSHIRE HATH-B (2.78%), Intel Corp (2.36%) y
WHITBREAD PLC (2.27%).

La mayor contribucion a la rentabilidad se atribuye a C&C Group (25.4%), MICHELIN (CGDE) (9.83%) y DOMETIC GROUP (30.87%). Los|
principales detractores han sido: CAPRI HOLDINGS (-25.65%), BRITISH AMERICAN TOBACCO (-15.58%) y SUPERDRY (-18.99%).

La SICAV podréa soportar el gasto de analisis financiero, el cual sera cargado a la SICAV desglosado de las comisiones de intermediacion.
El equipo de gestion revisa de forma periédica el servicio prestado por los proveedores de analisis financiero.

La IIC aplica metodologia de compromiso y no se ha realizado operativa con instrumentos derivados no considerada a efectos del
cumplimiento del limite segun el cual la exposicion total al riesgo de mercado asociada a derivados no superara el patrimonio neto de la
IIC. Durante el periodo se ha realizado operativa en derivados con la finalidad de cobertura.

El ejercicio de los derechos politicos y econémicos inherentes a los valores que integren las carteras de las IIC se hard, en todo caso, en
interés exclusivo de los accionistas y participes de las IIC gestionadas.

Los derechos de voto deberan ejercerse en los siguientes casos:

- Cuando la compafiia que convoca una Junta General de Accionistas es una compariia espafiola, que la posicion que las carteras
gestionadas mantienen en la compariia se ha mantenido por un periodo superior a 12 meses y que ademas la posicién represente al
menos un 1% del capital de la compafiia.

- Cuando el derecho de asistencia a Junta conlleve el pago de una prima.

- Cuando la posicion de las carteras gestionadas en la compafiia que convoca una Junta General de Accionistas es una compafiia
espafiola representa al menos un 2,5% del capital de esta y el orden del dia de la Junta convocada incluye puntos que se consideren
relevantes para la evolucién del precio de la accion, a juicio del gestor.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo que los acuerdos
a debate impliquen una modificacién en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisién que motivé la inversion en la Compafiia.

El objetivo de la cartera es mantener una apreciacion patrimonial de largo plazo manteniendo unos niveles de volatilidad contenidos.
La SICAV se ha negociado durante todo el periodo en el MAB.

10. Informacién sobre las politicas de remuneracion

Sin informacién

11. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacién de las garantias y swaps
de rendimiento total

Sin informacién
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