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Existe a disposicion de los accionistas un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede
solicitarse gratuitamente en CALLE ZURBANO 23, 1°1ZQ. 28010 - MADRID (MADRID) , o mediante correo electrénico en
varianza@varianza.com , pudiendo ser consultados en los Registros de la CNMV, y por medios telematicos 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) (913190819)

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: 13-03-2000

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad: Otros
Vocacion inversora: Global
Perfil de riesgo: 7

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcién general

Politica de inversion:

La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas 0 no (maximo
30% en IIC no armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable, renta fija u otros activos
permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de exposicion 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 depdsitos e
instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos.

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

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

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad Autbnoma, una
Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de Espafia.
La IIC diversifica las inversiones en los activos mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes. La inversion en
valores de una misma emision no supera el 30% del activo de la IIC.

Se podra operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion y no
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, por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una camara de
compensacion. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del
patrimonio neto.

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:
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- Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion que no tenga caracteristicas

similares a los mercados oficiales espafioles o no esté sometido a regulacion o que disponga de otros mecanismos que garanticen su
liguidez 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 diversificacion, sin que se pueda predeterminar a priori tipos de activos ni localizacion.

- Las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo reguladas, gestionadas o no por entidades del mismo grupo de la
Sociedad Gestora, siempre que sean transmisibles.

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 informacién més 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 0,26 0,00 0,26 0,00
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
N° de accionistas
Dividendos brutos distribuidos por acciéon (EUR)

421.238,00
226
0,00

421.190,00
217
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 4.545 9,9324 10,7898 10,7898
2018 4.199 9,8750 10,7105 9,9693

2017 4.441 10,2947 10,5960 10,5452

2016 5.167 9,8364 10,4517 10,4325

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
0,11 0,11 0,11 0,11 Patrimonio

Comisién de depositario

% efectivamente cobrado Base de
Periodo Acumulada calculo
0,03 0,03 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
AEIHECD 2008) | UTiing Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
Trim (0)
8,23 8,23 4,86 0,84 0,10 5,46 1,08 0,25 6,85

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado Omtm
2019 —— Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
trim (0)
0,24 0,24 0,24 0,16 0,14 0,71 0,60 0,61 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 trimestral de los iltimos 3 afios

1125 7.5

110.0 5.0

107.5 25

0 o B w_ - L _m
1050 I u [ |
25

102.5

=50

100.0 1’\4&@ R 6 QGQ\&A \,ﬁ\_ﬁq’ ~ . ~ \ . \qﬁuq] \1@&.& pﬁxi’ o pﬁx:n“*q
B TR L N e R A R

01-01-2014 01-01-2015 01-01-2016 01-01-2017 01-01-2018 01-01-2019

— VL — LETRA AflO m VL m LETRA AflO

1ISS000993 pagina 4 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 3.857 84,85 4.013 95,56
* Cartera interior 420 9,24 331 7,88
* Cartera exterior 3.424 75,33 3.675 87,51
* Intereses de la cartera de inversion 13 0,29 7 0,17
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 722 15,88 165 3,93
(+/-) RESTO -33 0,74 21 0,51
PATRIMONIO 4.545 100,00 4.199 100,00
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 4.199 4.441 4.199
+/- Compra/ venta de acciones (neto) 0,01 0,01 0,01 -10,33
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Rendimientos netos 7,80 -5,67 7,80 -242,51
(+/-) Rendimientos de gestion 8,30 -5,21 8,30 -265,04
+ Intereses 0,16 0,49 0,16 -65,32
+ Dividendos 0,29 0,21 0,29 41,92
+/- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,67 -1,49 0,67 -146,62
+/- Resultados en renta variable (realizadas o no) 5,57 -0,85 5,57 -779,42
+/- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,65 0,56 0,65 20,59
+/- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,86 -4,10 0,86 -121,65
+/- Otros resultados 0,10 -0,02 0,10 -590,75
+/- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,50 -0,73 -0,50 -28,04
- Comision de gestion -0,32 -0,31 -0,32 9,13
- Comision de depositario -0,03 -0,10 -0,03 -72,39
- Gastos por servicios exteriores -0,04 -0,22 -0,04 -80,75
- Otros gastos de gestién corriente -0,06 -0,10 -0,06 -33,22
- Otros gastos repercutidos -0,05 0,00 -0,05 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,27 0,00 -99,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,27 0,00 -99,01
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 78,05
+/- Revalp’nzgcmn !qmuebles uso propio y result. por 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO ACTUAL 4.545 4.199 4.545

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

Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 176 3,86 170 4,06
RV COTIZADA 244 5,37 160 3,82
RENTA FIJA COTIZADA 176 3,86 170 4,06
RENTA FIJA 176 3,86 170 4,06
RENTA VARIABLE 244 5,37 160 3,82
INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 420 9,23 331 7,88
Inc 93 2,06 3.052 72,68
Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 543 11,93 197 4,70
Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 390 8,57 190 4,53
Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 188 4,48
Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 193 4,24

RV COTIZADA 2.205 48,57 47 1,12
RENTA FIJA COTIZADA 1.125 24,74 576 13,71
RENTA FIJA 1.125 24,74 576 13,71
RENTA VARIABLE 2.205 48,57 47 1,12
INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.424 75,37 3.675 87,51
INVERSIONES FINANCIERAS 3.844 84,60 4.005 95,39

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_lnal Objetivo de la inversion
comprometido
SUBYACENTE EUR/USD Futuros comprados 252 Cobertura
Total Subyacente Tipo de Cambio 252
RENTA FIJA 04-APR-19 Otras compras a plazo 98 Inversion
Total Subyacente Renta Fija 98
TOTAL OBLIGACIONES 350
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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 X
f. Imposibilidad de poner més acciones en circulacion
g. Otros hechos relevantes

zZ
><><><><O

x

X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Inscribir en el Registro Administrativo de VALDEOLEA DE INVERSIONES SICAV S.A. (inscrita en el correspondiente registro de la
CNMV con el nimero 993), la revocacion del acuerdo de gestion con SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION, S.A., S.G.LI.C.y el
otorgamiento a VARIANZA GESTION, SGIIC, S.A.

Asimismo recoger la sustitucion de SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION, S.A., S.G.1.I.C. por VARIANZA GESTION, SGIIC, S.A.
como entidad encargada de la representacién y administracion de VALDEOLEA DE INVERSIONES SICAV S.A.
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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: 4.545.111,26 - 92,08%
Durante el periodo se han efectuado, en miles de euros, operaciones de compra con el depositario por
Durante el periodo se han efectuado, en miles de euros, operaciones de venta con el depositario por: 296,88 - 6,64%

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

Tras la crisis financiera de 2008, la recuperacién ha sido desigual y gran parte de los problemas de hoy responden a la frustracién y a la
busqueda de soluciones inmediatas. Las consecuencias son los populismos y estos provocan inestabilidad social y de las instituciones, y
econdmicamente suponen que la inversion y el consumo se ralenticen a la espera de visibilidad. Por ejemplo, Brexit, Aranceles, Modern
Monetary Theory (MMT), respuesta europea a la amenaza china, presupuestos italianos, etc. Tras un dafio profundo los bancos centrales
respondieron con una inyeccion monetaria abrumadora que, en gran parte, consiguioé su objetivo. La recuperacion ha sido importante,
pero desigual en la sociedad y supone un caldo de cultivo para mensajes con soluciones simples para situaciones complejas.

Seguimos estimando que la politica monetaria es la clave en este momento. La cantidad de dinero en el sistema marca el ritmo de
arranque o parada de los principales bloques econémicos. Los tres grandes bloques econdémicos estdn en momentos del ciclo distinto,
pero bajo la misma amenaza: la incapacidad de crecer sin estimulos econémicos

EE. UU. fue el primero en iniciar un proceso de normalizacion monetaria; una vez alcanzada la estabilidad en crecimiento, inflacién y
empleo comenzo a subir tipos de interés y a reducir el tamafio del balance de la FED.

China, inmersa en un proceso de transicion econémica de pais productor a consumidor, continta tratando de suavizar el frenazo
econdmico que esta transicion supone. Al mismo tiempo, trata de contener los posibles efectos negativos del extraordinario
endeudamiento en el que ha incurrido en los UGltimos diez afios.

Y por ultimo Europa, donde la japonizacion pensamos que es una realidad: sin crecimiento, sin inflacién, con mucha deuda y un
envejecimiento poblacional preocupante. A estos problemas se le une la falta de flexibilidad politica, monetaria y fiscal que hoy en dia
conlleva estar en la Unién Europa.

En el segundo semestre del afio pasado, la politica monetaria de EE. UU. y China se volvié restrictiva; la FED subi6 en exceso los tipos
de interés, llegando a tocar los tipos de equilibrio y China, en su intento por controlar la deuda trat6 de reducir al maximo el Shadow
Banking. Ambas economias acabaron imponiendo un frenazo econémico global.

Desde el segundo semestre de 2018 se estaba imponiendo un ritmo de retirada de dinero excesivo, y finalmente vimos un dato de baja
inflacién (US CPI Urban consumers desde 2,5% hasta 1,5% de octubre 2018 a enero 2019) que la FED aprovech6 para moderar el
proceso de normalizacion monetaria. En su nuevo dot plot prevé que no habra subidas de tipos en 2019, y dejara de reducir su balance.
Igualmente, China y Europa le siguen, bien implementando medidas fiscales, monetarias o medidas de politica puramente verbal.

Los bancos centrales han sabido reaccionar, el problema es que han sido tan contundentes que han puesto nerviosos a los mercados,
gue ahora estiman que las autoridades estan viendo algo en el crecimiento que los demés no ven.

En concreto, lo que estima el mercado se ha trasladado a la renta fija y a la renta variable de manera distinta. Por un lado, en la renta fija
se lleg6 a ver la inversion de la curva 3 meses 10 afios. Y la inversion de la curva, que como ya comentamos es una consecuencia y no la
causa de los problemas econémicos, apunta a muy bajo crecimiento e inflacién. Por el contrario, el efecto sobre la renta variable ha sido
positivo y hemos visto fuertes subidas durante el primer trimestre.

En concreto, durante el primer trimestre la renta variable global subié un 11,8%, en EE. UU. un 13,1% y en Europa un 12,3% MSCI World,

§§5888§/9§t0xx600 Europe respectivamente. Por el lado de la renta fija también subieron los bonos de alta calidad Credmﬁ'e?g?n%%Ede 10




UU. un 5,1% y en Europa un 3,2%. Igualmente subi6 el High Yield en EE. UU. un 7,3% y en Europa el 5,3%. Y finalmente, los bonos
emergentes soberanos recuperaron un 6,1% y los emergentes corporativos en dolares subieron un 5,4%. Estos son: BB Barclays US
Corporate TR, BB Barclays Euro Aggregate Corp TR index, BB Barclays Corp 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.

Este movimiento supone un mensaje contradictorio. Por un lado, la renta variable rebota con fuerza eliminando las pérdidas del 2018 y por|
el otro, la renta fija descuenta una posible recesion en los proximos meses.

En este contexto favorecemos el mensaje que se concluye de la renta fija. Adoptamos un posicionamiento mas prudente ante lo

gue seguimos pensando que es un final de ciclo. Creemos que la renta variable esta descontando un escenario demasiado positivo
apoyandose en expectativas positivas sobre los aranceles de Trump, del Brexit y de los nuevos estimulos que den soporte a una re-
aceleracion de los beneficios en la segunda parte del afio y del crecimiento global. Sin embargo, las estimaciones de beneficios para
este afio continan cayendo y, para justificar los niveles de los indices de renta variable tras el rebote, deberiamos ver un re-rating en los
multiplos. Actualmente estamos a 16,8x PER esperado para los préximos 12 meses en el S&P500 y de 14,2x en el Stoxx600. En ambos
casos por encima de la media de los Ultimos diez afios, y en lo que estimamos que es un final de ciclo en donde los bancos centrales
han comenzado a posicionarse para amortiguar la caida en la economia. Somos incapaces de justificar una expansion de multiplos
adicionales desde estos niveles y nos parece mas razonable pensar en un mercado en rango.

Por ello, y tras multiples compras a lo largo de noviembre y diciembre volvemos a un posicionamiento conservador: reducimos peso en
renta variable nuevamente y si continda la subida, seremos mas agresivos en las ventas.

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

- MSCI Mundial 11,9%

- MSCI Emerging Markets (USD) 9,6%

- Stoxx 600 (EUR) 12,3%

- FTSE 100 (GBP) 8,2%

- IBEX 35 8,2%

- S&P 500 13,1%

- NIKKEI 225 6,0%

- MSCI Asia Ex Japan (USD) 11,2%

- Renta Fija Soberana EE.UU. (LUAGTRUU) 2,1%

- Renta Fija Soberana Europa (LEATTREU) 2,5%

- Renta Fija High Yield Global (LG50TRUU) 6,4%

- Renta Fija Mercados Emergentes (BSEKTRUU) 5,4%

- EUR/USD -2,2%

- Crudo Brent 27,0%

- 0ro 0,8%

PERSPECTIVAS

En los préximos trimestres estimamos que los mercados podrian moverse en un rango amplio. No vemos catalizadores adicionales que
justifiquen multiplos mayores y por tanto, retomamos la prudencia. Creemos que el impacto de una resolucién positiva de los Aranceles o
del Brexit esta descontada, por lo que aprovecharemos para reducir el peso de la renta variable y acumular liquidez para poder invertir en
caso de producirse nuevas caidas.

EVOLUCION

La rentabilidad acumulada de la cartera durante el periodo ha sido del 4,08%. La volatilidad anualizada de los ultimos doce meses ha sido
del 7,63%.

El célculo de la rentabilidad incluye los gastos directos soportados por la Sociedad que, en el primer trimestre de 2019, suponen un 0,24%
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 55,67%, Renta Fija 28,71% y liquidez 0%.

Al cierre del periodo trimestre, las posiciones mas destacadas en cartera corresponden a SANUK Float 05/18/23 (6,42%), T 2 ¢, 03/31/20
(4,22%) y CABKSM 5 ¢, PERP (3,84%).

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 inversién en la Compaiiia.

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.
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