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Grupo Gestora: RENTA 4 BANCO SA
Grupo Depositario: RENTA 4 BANCO SA
Rating Depositario: NA

Informacioén del fondo: Fecha de registro: 21/04/2006

People in progress

El presente informe, junto con los ultimos informes periédicos, se
encuentran disponibles por medios telemdticos en www.renta4.es

El Fondo de Inversion o, en su caso la Entidad Gestora atenderd las
consultas de los clientes, relacionadas con la lIC en:

Direccion: Pe de la Habana, 74 2° Dcha

Correo electrénico: gestora@renta4.es

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

1 Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria.

Tipo de Fondo: Otros.

Vocacion inversora: Renta Fija Euro.

Perfil de Riesgo: 2 en una escala del 1 al 7.

Descripcion general.

Politica de inversion: El Fondo estara expuesto directa e
indirectamente (hasta un 10 % de su patrimonio en IIC
financieras de Renta Fija que sean activo apto, armonizadas o no,
pertenecientes o no al grupo de la Gestora) en valores de Renta
fija. La cartera de Renta Fija tendrd una duracién media de hasta
24 meses. El riesgo divisa puede alcanzar el 5 % de la exposicién
total. No sigue indice de referencia sobre tipos de interés ya que
éstos se refieren a una duracién determinada, mientras la cartera
variard dependiendo de las condiciones del mercado con el limite
indicado.

2 Datos econémicos

indice de rotacién de la cartera 0,09

Operativa en instrumentos derivados.

Se podrd operar con instrumentos financieros derivados negociados
en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura
y de inversién y no 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, por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia
de una camara de compensacion.

Divisa de denominacién: EUR.
Inversiéon minima: 0 NO.

Divisa de denominacion: EUR.
Fondo por compartimentos: No.
Periodicidad calculo VL: Diaria.

0,34 0,09 0,85

Rentabilidad media de la liquidez

(% anualizado) 0,25

0,25 0,25 0,22

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

diariamente, los datos se refieren al ultimo disponible.

2.1 Datos generales

Ne de Participaciones 118.467.694,88 119.770.816,93
Ne de Participes 85.557,00 80.127,00
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR) 0,00 0,00

Nota: el fondo no distribuye dividendos
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2.1 Datos generales

Periodo del informe 1.574.041 13,29
2017 1.609.311 13,44
2016 1.098.571 13,24
2015 964.243 12,93

Basede  Sistemade
cdalculo  imputacién

Comisiones aplicadas en el periodo 9% Efectivamente cobrado

sobre patrimonio medio

Gestion por patrimonio 0,37 0,37
Gestion por resultados 0,00 0,00
Gestion total 0,37 0,37 Patrimonio Al Fondo
Depositario 0,05 0,05

2.2 Comportamiento

A Individualidad. Divisa EUR.

e Rentabilidad ( % sin anualizar)

Rentabilidad IIC

( % sin anualizar) -1,12 -1,01 -0,10 0,25 0,33 1,46 2,40 -0,05 4,76

Cuando no exista informacién disponible, las correspondientes celdas aparecerdn en blanco.

e Rentabilidades extremas (i)

Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afos

Rentabilidad minima ( %) -0,20 29-05-2018 -0,08 18-05-2017 -0,47 24-06-2016
Rentabilidad maxima ( %) 0,08 04-06-2018 0,07 24-04-2017 0,48 11-03-2016

(1) Sélo se Informa para las clases con una antigtiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion
Inversora. Se refiere a las rentabilidades mdximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos. La periodicidad del calculo
del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha
mantenido una politica de Inversién homogénea en el periodo.

e Medidas de riesgo ( %)

Volatilidad valor

e 0,63 0,74 0,48 0,27 0,26 0,32 1,34 123 0,63
Volatilidad Ibex 35 13.97 1346 1455 1420 1195 1289 2583 2175 1885
Volatilidad Letra

yolatiidad Letra 0,28 0,36 018 0,17 017 016 0,44 0,23 1,56
VaR histérico (iii) 0,97 0,97 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 138 112

del valor

(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 histdrico 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 ultimos 5 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.
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2.2 Comportamiento

® Gastos ( % s/patrimonio medio)

Ratio total de gastos (iv) 0,42 0,21 0,21 0,22 0,21 0,85 0,86 0,85 0,86

(iv) 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 suscripcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la
compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo en los ultimos 5 afios Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos
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B Comparativa

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 segun su vocacion inversora.

Monetario Corto Plazo - - -

Monetario 202.549 6.560 -0,10
Renta Fija Euro 1.691.525 86.180 -1,11
Renta Fija Internacional 13.445 256 -3,22
Renta Fija Mixta Euro 14.289 1.213 -1,13
Renta Fija Mixta Internacional 75.149 1.247 -2,87
Renta Variable Mixta Euro 6.064 105 0,54
Renta Variable Euro 112.998 5.929 1,43
Renta Variable Internacional 243911 15.129 -0,25
IIC de Gestion Pasiva(1) 22.635 2.362 0,13
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Sgrr\?i?r:ﬁ:r?too({/%riable 0 0 0.00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 235.433 9.255 -1,13
Global 571.227 20.285 0,10
Total Fondos 3.213.122 148.961 -0,71

*Medias.
(1): 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.
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importe en miles de EUR)

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 1.428.850 90,78 1.540.762 95,74
*Cartera interior 410.943 26,11 465.475 28,92
*Cartera exterior 1.014.182 64,43 1.072.391 66,64
*Intereses de la cartera de inversion 3.725 0,24 2.896 0,18
*Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 154.942 9,84 71.409 444
(+/-) RESTO -9.745 -0,62 -2.860 -0,18
TOTAL PATRIMONIO 1.574.046 100,00 1.609.311 100,00
Notas:

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

2.4 Estado de variacién patrimonial

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR

(en miles) 1.609.311 1.402.235 1.609.311

+/- Suscripciones/ reembolsos (neto) -1,00 13,11 -1,00 -100,08
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00

+/- Rendimientos netos -1,12 0,56 -1,12 -300,00
(+) Rendimientos de gestién -0,70 1,00 -0,70 -7.100,00
+ Intereses 0,58 0,57 0,58 1,75
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00

+/- Resultados en renta fija (realizadas o no) -1,25 0,50 -1,25 -350,00
Err/ealfiezztélgc;doors]g)n renta variable 0,00 0,00 0,00

+/- Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -100,00
+/- Resultado en derivados (realizadas o no) 0,02 -0,02 0,02 -200,00
+/- Resultado en IIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00

+/- Otros resultados 0,00 0,00 0,00

+/- Otros rendimientos -0,04 -0,05 -0,04 -20,00
(-) Gastos repercutidos -0,42 -0,44 -0,42 -4,55
- Comisién de gestion -0,37 -0,38 -0,37 -2,63
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 0,00

- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00

- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00

- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 -100,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00

+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00

+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00

+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00

f::':’i‘ffs';"o ALl el 0 L 1.574.041 1.609.311 1.574.041

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

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

TOTAL RENTA FIJA 250.944 15,94 278.988 17,34
TOTAL DEPOSITOS 153.761 9,78 157.039 9,75
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 404.705 25,72 436.027 27,09
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.012.495 64,33 1.101.845 68,44
TOTAL RENTA FIJA 1.012.495 64,33 1.101.845 68,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.012.495 64,33 1.101.845 68,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.417.200 90,05 1.537.872 95,53
ESOL01807137 - SPAIN LETRAS DEL TESORO VTO. 13072018 EUR 200 0,01 0 0,00
Total DP menos de 1 aiio 200 0,01 0 0,00
ES0200002006 - ADIFAL 1.875 % VTO 28/01/2025 EUR 1.061 0,07 1.051 0,07
(IE)?%:/E%SZ%ZOS - AUTOPDEL ATLANTICO CESA 4.75 EUR 65 0,00 65 0,00
5?91261/32%5266007 - BANCO MARE NOSTRUM 9 VTO EUR 47134 2,99 40167 2,50
5?%2115/%12};832— BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA EUR 0 0,00 781 0,05
ES0213307004 - BANKIA SA 4. % VT0.22/05/2024 EUR 2.736 0,17 2.790 0,17
ES0213860051 - BANCO SABADELL 6.25 % VT0.26/04/2020 EUR 26.893 1,71 2.835 0,18
ES0214950190 - BANKIA SA 5.75. % VT0.16/06/23 EUR 0 0,00 5.392 0,34
5.5705211?/?(7)[6%%8/51ANC0 BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA EUR 5722 0,36 0 0,00
ES0214974075 - UNNIM 1.382 % VTO 29/03/2049 EUR 2.237 0,14 2.242 0,14
ES0224244089 - MAPFRE SA 4.375 % VTO. 31/03/2047 EUR 211 0,01 229 0,01
ESA?_2L44251007 - IBERCAJA CAZAR 5 % VTO 28-07-2020 EUR 52914 1,46 52 564 1,40
ES0268675032 - LIBERBANK SA 6.875 % VTO. 14/03/2027 EUR 2.161 0,14 2.175 0,14
ES0282870007 - SACYR SA, 4.5 % VTO. 16/11/2024 EUR 3.322 0,21 3.425 0,21
ES0313919005 - BANKINTER FTITUL.HIPOT.SERIE 4 EUR 480 0,03 538 0,03
ES0338541008 - AYT FRN SERIE 11 A VTO.15/10/2035 EUR 241 0,02 276 0,02
ES0377973021 - TDA 16-MIXTO FTA FRN VTO.22/3/35 EUR 108 0,01 128 0,01
ES0377984002 - TDA 23 A Mtge vto 22/09/2046 EUR 3.277 0,21 3.549 0,22
ES0377992005 - TDAC 5 A MTGE vto 26/10/2043 EUR 3.078 0,20 3.280 0,20
XS1265778933 - CELLNEX TELECOM 3.125 27/07/22 EUR 9.097 0,58 11.315 0,70
XS1468525057 - CELLNEX TELECOM 2.375 01/16/24 EUR 3.433 0,22 5.484 0,34
63}885/?2%321;714 - CELLNEX TELECOM EUR6M+2.20 EUR 5721 036 5750 036
XS1678372472 - BBVASM flotante 04/12/220.75 09/11/22 EUR 690 0,04 701 0,04
XS1717591884 - BANCO SANTANDER SA 21/11/2024 EUR 17.597 1,12 17.847 1,11
Total Renta Fija Cotizada mas de 1 afo 158.180 10,05 132.586 8,24
ES03138602S5 - BANCO SABADELL 0.3 % VT0.06/29/18 EUR 0 0,00 49.885 3,10
ES0332105008 - ACERINOX Float 1.75 VTO 12/23/18 EUR 2.543 0,16 2.551 0,16
ESO0513495RE8 - PAGARE SANTANDER CONSUMER20/06/18 EUR 0 0,00 3.969 0,25
gg?ggl/-?’zléglssmfs - PAGARE SAN CONSUMER FINANCE VTO. EUR 24918 158 24913 155
52(/)1511/%%?2;)(6 - PAGARE BANCO SABADELL 0,2 % vto. EUR 65.102 414 65.084 4,04
Total Renta Fija Cotizada menos de 1 afno 92.563 5,88 146.402 9,10
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3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en

porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del periodo

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 250.944 15,94 278.988 17,34
TOTAL RENTA FIJA 250.944 15,94 278.988 17,34
- DEPBANKIA 0,01 % VT0.24/01/2019 EUR 1.015 0,06 0 0,00
- DEPUNICAJA 0,03 % VT0.06/06/2019 EUR 30.085 1,91 0 0,00
- DEPBANKIA 0,01 % VT0.09/03/2019 EUR 11.351 0,72 0 0,00
- DEPBANKIA 0,01 % VT0.19/03/2019 EUR 2.056 0,13 0 0,00
- DEPOSITO BMN 0,08 % VT0.27/07/2018 EUR 0 0,00 157.039 9,75
- DEPBANKIA 0,01 % VT0.12/03/2019 EUR 1.382 0,09 0 0,00
- DEPUNICAJA 0,03 % VTO 17/05/2019 EUR 7.005 0,45 0 0,00
- DEPOSITO BMN 0,08 % VT0.27/07/2018 EUR 17.034 1,08 0 0,00
- DEPBANKIA 0,01 % VT0.06/03/2019 EUR 9.635 0,61 0 0,00
- DEPBANKIA 0,01 % VTO. 27/02/2019 EUR 11.000 0,70 0 0,00
- DEPBANKIA 0,01 % VT0.10/04/2019 EUR 23.712 1,51 0 0,00
- DEPBANKIA 0,01 % VT0.21/02/2019 EUR 1.000 0,06 0 0,00
- DEPUNICAJA 0,01 % VTO 17/04/2019 EUR 10.000 0,64 0 0,00
- DEPBANKINTER 0.00 % VT0.23/04/2019 EUR 23.700 1,51 0 0,00
- DEPBANKIA 0,01 % VT0.20/02/2019 EUR 4.786 0,31 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 153.761 9,78 157.039 9,75
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 404.705 25,72 436.027 27,09
gl()/%%l;ggé&llZZ - BUONI POLIENNALI DEL TES 3.75 % vto. EUR 4292 027 0 0,00
ITO005185456 - CCTS FLOAT 15072023 EUR 954 0,06 0 0,00
IT0005252520 - CCTS FLOAT 10/15/24 EUR 1.344 0,09 0 0,00
g‘cl')(/)l'l'l\//IZOOE201006 - OBRIGACOES DO TESOURO 2 % VTO. EUR 14.849 0,94 11.491 0,71
g‘ll'}(/)l'I'ZV/JZ%E%OOS - OBRIGACOES DO TESOURO 1.9 % vto. EUR 17.928 114 15516 0,96
SE?JS\//IE(())SSOOZ - OBRIGACOES DO TESOURO 1.6 % vto. EUR 53 657 1,50 17.828 1,11
(P)-E%Tzv/lé((j)gg(ml - OBRIGACOES DO TESOURO float. EUR 23111 1,47 5605 0,35
XS1432493879 - REPUBLIC OF INDONESIA VTO. 14/06/2023 EUR 9.453 0,60 10.081 0,63
Total DP mas de 1 afo 95.589 6,07 60.521 3,76
XS0989152573 - BULGARIAN ENERGY 4.25 VTO. 07/11/2018 EUR 1.142 0,07 0 0,00
Total DP menos de 1 aiio 1.142 0,07 0 0,00
CH0236733827 - UBS 4.75 VTO. 02/12/2026 EUR 10.873 0,69 0 0,00
53%3;5/523215425 - UBS GROUP FUNDING 200922 float call EUR 2906 018 2944 0,18
DEOOOAITNCY4 - AAREAL BANK AG 4.25 18/03/26 EUR 1.510 0,10 2.654 0,16
25?0()9(;2827)100 - DEUTSCHE BANK AG 0.332 % vto EUR 5951 0,33 0 0,00
DEOOODL19TQ2 - DEUTSCHE BANK AG. VTO. 1605/2022 EUR 30.813 1,96 27.463 1,71
5?%03111/%(521829- CASINO GUICHARD PERRACH 4.87 % EUR 0 0,00 1.029 0,06
FRO011993500 - SUEZ ENVIROMENT 3 23-6-49 EUR 2.070 0,13 2.112 0,13
FR0013241130 - BPCE SA VTO. 09/03/2022 EUR 3.048 0,19 3.099 0,19
FR0013241379 - RClI BANQUE SA FRN VTO. 08/07/2020 EUR 0 0,00 2.514 0,16
FRO013248713 - NEXANS SA 2.75 % VTO. 05/04/2024 EUR 1.669 0,11 4.536 0,28
FR0013292687 - RENAULT FLOAT VTO 12/04/2021 EUR 5.905 0,38 14.105 0,88
ITO004936545 - BANCA IMI SPA VTO 30/08/2019 EUR 9.457 0,60 9.226 0,57
ITO004940455 - INTESA SANPAOLO SPA 2.9 vto. 09/08/2019 EUR 1.577 0,10 1.594 0,10
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3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en

porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del periodo

IT0004957020 - BANCA IMI SPA VTO 31/10/2019 EUR 10.290 0,65 10.444 0,65
IT0004974876 - INTESA SANPAOLO SPA 1.5 VTO 13/12/2019 EUR 1.022 0,06 1.033 0,06
IT0005030736 - UNICREDIT SPA VTO. 30/12/2019 EUR 1.576 0,10 1.592 0,10
IT0005087116 - UNICREDIT SPA 2.419 % VTO. 03/05/2025 EUR 6.876 0,44 6.100 0,38
IT0005163602 - INTESA SAN PAOLO SPA 2.35 % 17/03/2023 EUR 18.272 1,16 16.595 1,03
IT0005199267 - UNICREDIT SPA VTO. 30062023 EUR 27.897 1,77 32.178 2,00
IT0005204406 - UNICREDIT SPA vto 08/31/24 EUR 3.392 0,22 4.983 0,31
PTEDPUOMO0024 - EDPPL 5.375 VTO 16/09/2075 CALL

16/03/2021 EUR 1.751 0,11 1.130 0,07
XS0114072423 - ABN AMRO BANK NV 0.655 % 21/07/2020 EUR 2.085 0,13 2.095 0,13
)2(3(2591642154 - AMERICAN INTL GROUP 4.875 VTO 15-03- EUR 169 011 1739 011
XS0305560202 - BANK OF AMERICA 5.145 % VTO.

27/06/2022 EUR 9.031 0,57 8.929 0,55
XS0307308444 - BANK OF AMERICA FLOAT 2.25 %

VT0.30/10/2019 EUR 3.105 0,20 0 0,00
XS0318729950 - DEUTSCHE BANK AG 05/09/2022 EUR 4.204 0,27 4.302 0,27
XS0451161748 - NOMURA FLOAT VT0.30/09/19 EUR 8.076 0,51 8.073 0,50
XS0452166324 - INTESA SANPAOLO SPA 5 % VTO.

23/09/2019 EUR 2.213 0,14 0 0,00
XS0487711573 - BANK OF IRELAND VTO. 12/02/2020 EUR 819 0,05 829 0,05
XS0525912449 - BARCLAYS BANK PLC 6 % VTO 14/1/2021 EUR 6.722 0,43 6.827 0,42
XS50611398008 - BARCLAYS BANK PLC 6.625 30/3/22 EUR 0 0,00 13.410 0,83
XS0802638642 - ASSICURAZIONI GENERALI 10.125 %

VTO.10/07/2042 EUR 16.154 1,03 4.212 0,26
XS0802995166 - ABN AMRO BANK 7.125 07/06/22 EUR 12.019 0,76 12.206 0,76
XS0808635436 - UNIQA INSURANCE GROUP AG 6,875 %

31/07/2043 EUR 5.060 0,32 5.409 0,34
XS0832432446 - SMURFIT KAPPA ACQUISITTO 3.168 VTO

15/10/2020 EUR 6.610 0,42 6.724 0,42
XS0863907522 - ASSICURAZIONI GENERALI 7.75 %

VTO.12/12/2042 EUR 1.188 0,08 1.306 0,08
XS0867469305 - GOVERNOR & CO OF THE BAN 10 % VTO.

19/12/2022 EUR 8.744 0,56 8.909 0,55
XS0903872355 - KPN 6.125 VTO. 29/03/2049 EUR 4.277 0,27 4.318 0,27
XS0906946008 - GAZPROM 3.389 VTO 20/03/2020 EUR 17.577 112 0 0,00
XS0954675129 - ENEL SPA 6.5 % VT0.10/01/2019 EUR 0 0,00 40.122 2,49
XS0969340768 - AMERICA MOVIL SAB DE CV. 5.125 % VTO EUR 33417 212 31.842 1,98
06-09-73

XS0969341147 - AMXLMM 6,375 VT0.06/09/2073 EUR 754 0,05 801 0,05
XS0972570351 - TELEFONICA EUROPE 6.5 % perpetua EUR 0 0,00 34.715 2,16
XS0972588643 - TELEFONICA EUROPE 7.625 % 18/09/2021 EUR 11.583 0,74 11.644 0,72
XS0974375130 - TELECOM ITALIA SPA 4.875 %

VTO.25/09/2020 EUR 1.167 0,07 1.178 0,07
XS0974877150 - GLENCORE FINANCE EUROPE 3.375

30/09/20 EUR 0 0,00 4.433 0,28
XS0982711714 - PETBROBRAS GLOBAL FINANCE 4.75

01/14/25 EUR 257 0,02 276 0,02
XS0986063864 - UNICREDIT SPA 5.75 % vto.28/10/2025 EUR 14.882 0,95 14.717 0,91
XS0989061345 - BONO CAIXA BANK 5 % 14/11/2023 EUR 41.819 2,66 5.198 0,32
XS0997484430 - PETROLEOS MEXICANOS 3.125 11/27/20 EUR 417 0,03 0 0,00
X51014997073 - ENEL SPA VTO 15/01/2075 EUR 52.823 3,36 14.522 0,90
XS$1020952435 - TITIM 4.50 VTO 25/01/2021 EUR 1.682 0,11 1.715 0,11
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3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en

porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del periodo

X51028600473 - ORANGE VTO 07/02/2020 EUR 9.487 0,60 7.549 0,47
XS1037382535 - ING BANK 3.625 VTO 25/02/2026 EUR 5.630 0,36 5.694 0,35
XS1038646078 - GAZPROM 3.6 26/02/21 EUR 1.264 0,08 0 0,00
X51049037200 - ROYAL BK SCOTLND RBS 3.625 %

25/03/2024 EUR 1.534 0,10 1.553 0,10
X51050460739 - TELEFONICA EUROPE 5 % 31/03/49 EUR 20.673 1,31 761 0,05
X51055241373 - BBVA SUB CAPITAL UNIPAPERS 3.5 %

11/04/2024 EUR 45.206 2,87 24.470 1,52
X51069772082 - COOPERATIEVE RABOBANK UA 2,5 VTO EUR 1.790 011 1813 011
26/05/26

X51074396927 - SMURFIT KAPPA ACQUISITION VTO 01-06-2021 EUR 0 0,00 554 0,03
X51075963485 - BANK OF IRELAND VTO. 11/06/2024 EUR 5.233 0,33 5.338 0,33
XS1084368593 - REPUBLIC OF INDONESIA 2.875 %

VT0.07/08/21 EUR 15.077 0,96 15.797 0,98
XS51084838496 - TURKIYE GARANTI BANKASI AS EUR 26.672 1,69 20.624 1,28
XS1086530604 - ACCIONA 4.625 07/22/19 EUR 15.947 1,01 15.890 0,99
X51117293107 - UNIQA INSURENCE GROUP 6 % 27/07/46 EUR 0 0,00 4.682 0,29
XS1148359356 - TELEFONICA 4.2 % 29/12/2049 CALL

04/12/2019 EUR 5.217 0,33 0 0,00
X51150673892 - VOLVO TREASURY 4.2 % 10/06/2075 EUR 5.262 0,33 0 0,00
XS1169791529 - BANCO POPULAR 2 %VT0.03/02/2020 EUR 27.028 1,72 27.016 1,68
X51173867323 - GOLDMAN SACHS GP FLOAT 1.055 %

VTO.26/07/2022 EUR 1.534 0,10 1.551 0,10
XS$1202846819 - GLENCORE FINANCE EUROPE 1.25 EUR 1382 0,09 1398 0,09
17/03/21

XS1205644047 - BANCA POP DI VICENZA 2.75 % VTO.

20/03/2020 EUR 0 0,00 4.268 0,27
XS1207054666 - REPSOL INTL FIN 3.875 % 29/12/49 EUR 0 0,00 650 0,04
XS1207309086 - ACS ACTIVIDADES 2.875 01/04/2020 EUR 1.889 0,12 1.907 0,12
X51216020161 - CNALN 3 % VOTO 10/04/2076 CALL EUR 8.991 0,57 3.326 0,21
XS1219498141 - RWE AG 2.75 % VTO.21/04/2075 EUR 0 0,00 2.878 0,18
XS1219499032 - RWE AG 3.50 % VTO.21/04/2075 EUR 0 0,00 1.580 0,10
XS1266592457 - DUFRY FINANCE SCA 4,50 % 01/08/2023 EUR 16.037 1,02 8.149 0,51
XS1294343337 - OMV AG 6.25 % VT0.12/29/49 CORP EUR 1.216 0,08 2.525 0,16
XS1317432620 - CRED SUIS GP FUN LTD 1.201 % vto.

20/12/2022 EUR 6.227 0,40 6.335 0,39
XS1418631930 - LEASEPLAN CORPORATION 1 %

VTO.24/05/2021 EUR 3.871 0,25 7.977 0,50
X51419869885 - TELECOM ITALIA SPA 05/25/26 EUR 0 0,00 564 0,04
XS1451452954 - REPSOL INTL FIN REPSM 0.125 07/15/19 EUR 13.013 0,83 12.996 0,81
XS1458408306 - GOLDMAN SACHS GP FLOAT 07/27/21 Corp EUR 5.597 0,36 7.084 0,44
XS1490960942 - TELEFONICA EUROPE BV EUR 2.518 0,16 2.657 0,17
XS1511787407 - MORGAN STANLEY (EUR+ 0.7) 27/01/22 EUR 2.069 0,13 2.074 0,13
XS$1551441907 - LEASEPLAN CORPORATION NV

VTO.18/01/2021 EUR 20.063 1,27 20.136 1,25
XS51564443759 - IBERDROLA FINANZAS SAU

VTO.20/02/2024 EUR 3.030 0,19 5.062 0,31
XS1577427526 - GOLDMAN SACHS GROUP INC QUARTLY

EURIBOR +63 EUR 2.997 0,19 3.027 0,19
XS1577427872 - INTESA SANPAOLO 1.041 % VTO

15/03/2023 EUR 4.952 0,31 0 0,00
XS1584041252 - BNP PARIBAS VT0.22/09/2022 EUR 0 0,00 514 0,03
XS1586146851 - SOCIETE GENERALE VT0.01/04/2022 EUR 4.028 0,26 4.094 0,25
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3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en

porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del periodo

X51598243142 - GRUPO-ANTOLIN IRAUSA SA 3.25 % VTO.

sy EUR 1.946 0,12 2.091 0,13
XS1598757760 - GRIFOLS SA 3.2 05/01/25 EUR 1.181 0,08 2.243 0,14
X51599167589 - INTESA SANPAOLO SPA VTO.19/04/2022 EUR 2.940 0,19 3.076 0,19
X51602557495 - BANK OF AMERICA FLOAT 04/05/2023 EUR 23.304 148 32.809 2,04
XS1603892065 - MS FLOAT 08/11/2022 EUR 6.968 0,4 17.215 1,07
X51609252645 - GENERAL MOTORS FINL CO (float) EUR > 617 017 > 628 016
10/05/21

XS1616341829 - SOCIETE GENERALE 0.469 % vto.

R EUR 0 0,00 4101 0,25
XS1629866606 - T FLOAT 04/09/23 EUR 0 0,00 11.938 0,74
XS1633845158 - LLOYDS BANKING GROUP PLC V/TO.

s EUR 0 0,00 7.165 0,45
XS1638130416 - LEASEPLAN CORPORATION NV

TR EUR 8.096 0,51 8.117 0,50
XS1664643746 - BAT INTL FINANCE PLC FRN V.6/3/18 EUR 0 0,00 9.177 0,57
X51681855539 - HSBC HOLDINGS PLC 0.17 % VTO.

e EUR 0 0,00 6.042 0,38
XS1684385161 - SOFTBANK GROUP CORP 3.125 % vto.

oo EUR 0 0,00 3.460 0,21
XS1685354653 - BANCA IMI SPA 0.671 VTO 29092025 EUR 8.889 0,56 10.034 0,62
X51689234570 - BANCO SANTANDER FLOAT 03/28/23 EUR 15.836 1,01 16.144 1,00
X51691349523 - GOLDMAN SACHS GROUP INC FLOAT

AR EUR 6.176 0,39 17.338 1,08
X51697916358 - FCA CAPITAL IRELAND PLC 0.25 % vto.

leohae EUR 11.051 0,70 18.835 117
XS1713465687 - OCI NV 5 % VTO. 15/04/2023 EUR 7.166 0,46 0 0,00
X51717433541 - AKELIUS RESIDENTIAL AB 1.125 % VTO.

e EUR 0 0,00 4.950 0,31
XS1748452551 - LEASEPLAN CORPORATION NV

EURO3M+50 VTO. 11/01/22 Ll Eze e L G
X51778824885 - AT&T INC TIPO VARIABLE VTO. 05/09/2023 EUR 6.500 041 0 0,00
X51791719534 - GOLDMAN SACHS GROUP INC 16/12/19 EUR 13.997 0,89 0 0,00
Total Renta Fija Cotizada mas de 1 afio 824.159 52,38 805.640 50,05
FRO011531714 - ENGIE SA 3.875 % PERPETUA EUR 6.238 0,40 6.251 0,39
IT0001313987 - INTESA SANPAOLO SPA 01/03/2019 EUR 2.843 018 6.322 0,39
IT0004898273 - INTESA SANPAOLO SPA 3.80 %

o EUR 1.627 0,10 1.640 0,10
IT0004909013 - INTESA SAN PAOLO SPA 2.84 % 15/05/2018 EUR 0 0,00 32 0,00
XS0191752434 - BANK OF AMERICA 4,75 FRN V/6/5/19 EUR 3.067 0,19 3.075 0,19
XS0249443879 - BANK OF AMERICA FLOAT 28/03/2018 EUR 0 0,00 50 0,00
XS0327237136 - GAZ CAPITAL SA VCTO.13/02/2018 EUR 0 0,00 13.873 0,86
XS0356705219 - R.B. OF SCOTLAND PLC 6.934 % 09/04/18 EUR 0 0,00 66.158 411
XS0808632763 - IBERDROLA INTL BV 5.75 % PERPETUAL CALL EUR 0 0,00 35.633 2,21
XS0877720986 - TELEKOM AUSTRIA AG EUR 0 0,00 17.093 1,06
XS0930010524 - HUTCH WHAM FIN 3.75 % PEPETUAL CALL EUR 0 0,00 8.958 0,56
XS0943371194 - DONG ENERGY A/S 4.875 % VTO.

A EUR 4793 0,30 12.193 0,76
XS0954912514 - GAZPROM OAO 3.70 % VTO: 25/07/2018 EUR 29.478 1,87 29.522 1,83
XS0997979249 - BHARTI AIRTEL INTERNATIO 4 12/10/18 EUR 222 0,01 0 0,00
XS1246049073 - GRUPO ANTOLIN DUTCH BV 5.125 %

ey EUR 0 0,00 7.852 0,49
XS1307381928 - GAZPROM 4.5/8 10/15/18 EUR 14312 091 14.359 0,89
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3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en

porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del periodo

XS51377492035 - SANTAN CONSUMER FINANCE EURIB+82

VTO.16/03/2018 EUR 0 0,00 2.606 0,16
XS1503012038 - FCA CAPITAL IRELAND PLC vto 12/02/2019 EUR 10.072 0,64 10.067 0,63
XS1815320251 - ECP ACCIONA FILIALES 26/04/2019 EUR 18.952 1,21 0 0,00
Total Renta Fija Cotizada menos de 1 afio 91.606 5,81 235.684 14,63
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.012.495 64,33 1.101.845 68,44
TOTAL RENTA FIJA 1.012.495 64,33 1.101.845 68,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.012.495 64,33 1.101.845 68,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.417.200 90,05 1.537.872 95,53

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

3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: porcentaje respecto

al patrimonio total

B cxterior Interior

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

(importes en miles de EUR)

Total subyacente Renta Fija 0

Total subyacente Renta Variable 0

Total subyacente Tipo Cambio 0

Total otros subyacentes 0

TOTAL DERECHOS 0

BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1.5 05/15/23 ER O e S 31.400 Inversion
BUNDESSCHATZANWEISUNGEN vto.12/06/2020 FUTURQ EURO ScHATZ 30.000 Inversion
Total subyacente Renta Fija 61.400

Total subyacente Renta Variable 0

Total subyacente Tipo Cambio 0

Total otros subyacente 0

TOTAL OBLIGACIONES 61.400
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44 Hechos relevantes

a. Suspension temporal de suscripciones / reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones / reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5 % del patrimonio

e. Sustitucion de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

X |IX | X | X |X|X|X|X|X

i. Autorizacion del proceso de fusion

j. Otros hechos relevantes X

5 Anexo explicativo de hechos relevantes

Actualizacién de oficio del folleto/DFI del fondo de inversion en el que RENTA 4 GESTORA, S.G.I.I.C., S.A figura como sociedad gestora,
como consecuencia del cambio en la delegacién de funciones de la misma.

6 Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Participes significativos en el capital del fondo (porcentaje

superior al 20 %). o8
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento. X
c. Gestora y depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 X

de la LMV).
d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de

valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o X

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, X
asegurador, director o asesor, o 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 del grupo.

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas. X

7 Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econémico. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacién simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la Gestora con el
Depositario. Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones vinculadas de intermediacién en la compra/venta de valores con el
grupo Renta 4 por importe de 842,37 millones de euros, de los cuales el 0 % corresponde a las operaciones de repo dia. Las comisiones
de liquidacion e intermediacién en derivados percibidas por el grupo de la gestora han sido de 19,69 miles de euros, que representa el
0,0012 % sobre el patrimonio medio. Las comisiones de liquidacién e intermediacién por ventas de valores percibidas por el grupo de

la gestora han sido de 80,15 miles de euros, que representa el 0,0048 % sobre el patrimonio medio. Las comisiones de liquidacién e
intermediacién por compras de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 167,85 miles de euros, que representa el 0,0101
% sobre el patrimonio medio.
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8 Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

O Anexo explicativo del informe periédico (informe de gestion primer semestre 2018)

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El primer semestre de 2018 ha mostrado un comportamiento negativo en los activos de riesgo, con pocas excepciones. En Europa, el
Eurostoxx 50 ha caido un 3,1 % y el Stoxx 600 un 2,4 %, con peor comportamiento del DAX alemdn (-4,7 %) y el Ibex 35 (-4,2 %), y mejor
del CAC francés (+0,2 %). La rentabilidad también ha sido dispar desde un punto de vista sectorial, destacando positivamente petroleras
(+10 %) y tecnologia (+7 %), y negativamente bancos (-12 %), telecomunicaciones (-11 %) y autos (-11 %). Las bolsas asidticas y
emergentes también han caido (Nikkei -2 %, Hang Seng -3,2 %, Shanghai -14 %, MSCI Emerging Markets -7,7 %), y la excepcion se
encuentra en los indices estadounidenses, que cierran el semestre en positivo (S&P 500 +1,7 %, Nasdaq Composite +8,8 %), gracias en
buena medida a la evolucién del délar y la continuidad en el buen comportamiento de las compariias tecnolégicas.

El segundo trimestre del afio ha tenido un mejor comportamiento que el primero en la renta variable, con recuperacién en meses

de abril y mayo gracias principalmente a buenos resultados empresariales. No obstante, el aumento de tensiones comerciales y
geopoliticas, las expectativas de normalizacién monetaria, dudas en ciclo econémico y las caidas en emergentes llevaron a tomas de
beneficios en las ultimas semanas del trimestre.

En la renta fija, el repunte de TIR y el ensanchamiento de los diferenciales de crédito provocan pérdidas en el afio. En la corporativa, se
observan caidas tanto en grado de inversién como high yield.

En la deuda gubernamental, el Bund alemdn ha cerrado el semestre en el 0,30 % (vs. 0,43 % a cierre de 2017, si bien llegé a tocar 0,76 %
a principios de febrero), y el bono espafiol a 10 afios en el 1,32 % (vs. 1,57 % a cierre de 2017). El diferencial de deuda Espafia-Alemania
se situa en los 101 puntos y el de Italia-Alemania en los 244 puntos, afectado por la situacién politica en Italia. Por su parte, El T bond
americano ha cerrado el semestre en el 2,86 % (tras haber superado el 3,1 % a mediados de mayo).

Respecto a otros activos, es significativa la revalorizacion en el crudo (Brent +19 % en el semestre, hasta a 79,5 USD/barril), donde los
factores de oferta han apoyado esta positiva evolucién.

Contrasta con el negativo comportamiento de otras materias primas, como el cobre (-11 %), el aluminio (-3 %), la plata (-6 %) o el
oro (-4 %). Dentro de los metales, destaca en positivo el niquel, con una revalorizacién en el semestre del 16 %. En divisas, el USD
se ha revalorizado frente al EUR cerca de un 3 % en lo que llevamos de afio. Destaca asimismo la depreciacién de las monedas
latinoamericanas, y la depreciacién del yuan en las ultimas semanas del semestre.

Desde el punto de vista macroeconémico, el crecimiento a nivel global se mantiene estable, con un avance cercano al 3,8 % trimestral
anualizado, no obstante se observa una menor sincronizacién frente al afo pasado. El contexto es positivo en Estados Unidos, con
aceleracion del crecimiento econémico, pleno empleo e inflacién ligeramente por encima de su objetivo del 2 %. En Europa no obstante,
nos encontramos en un entorno de moderacién en los indicadores mas adelantados del ciclo, aunque el crecimiento se mantiene sélido.
El sector manufacturero, especialmente en Alemania, sigue siendo el principal foco de debilidad. Existes riesgos, en una economia muy
abierta que se ve negativamente afectada por el incremento de las tensiones comerciales. La inflacién general repunta, aunque la tasa
subyacente todavia esta lejos del objetivo del 2 %. Respecto a Ching, los datos de actividad econémica real se mantienen firmes, si bien
hay una elevada sensibilidad a las tensiones comerciales con Estados Unidos.

En lo que respecta a politicas monetarias, la Reserva Federal estadounidense subié tipos el pasado 13 de junio hasta 1,75-2,0 %, Es la
segunda subida de tipos en 2018, y la séptima desde el inicio del proceso en dic-15. Las estimaciones apuntan a 4 subidas en 2018, 3

en 2019 y 1 en 2020, llegando al nivel de 3,25-3,50 % en 2020. Respecto al BCE, en su reunién del 14-junio anunci6 la reduccién en su
plan de compra de bonos, desde 30.000 mins eur mensuales hasta septiembre, a 15.000 mlns eur/mes en el periodo octubre-diciembre,
finalizando asi el QE a finales de 2018, siempre y cuando los datos que se vayan conociendo confirmen las expectativas de inflacién de
medio plazo del BCE (objetivo 2 %). Los tipos de interés se mantienen sin cambios (repo 0 % y depésito -0,4 %), y el consenso apunta a
que los tipos de interés se mantendrdn en los niveles actuales al menos hasta septiembre de 2019. En el caso de China, el Banco Popular
de China se propone aplicar oportunamente una politica prudente y neutral, para crear un entorno de moderacion financiera que facilite
acometer reformas estructurales por el lado de la oferta. Prosigue por tanto la retirada de liquidez global. Sin embargo, solo Estados
Unidos estd en una senda claramente endurecedora.

Desde el lado empresarial, los resultados del primer trimestre fueron netamente positivos, especialmente en Estados Unidos, gracias a
la evolucién del délar y la reforma fiscal. En lo que llevamos de afio el consenso ha revisado al alza sus estimaciones de beneficio por
accién agregado: un +2 % en Europa, y un +8 % en Estados Unidos, y apunta a crecimiento 2018 (frente al 2017) del 9 % en el Stoxx
600 y del 21 % en el S&P 500. Desde un punto de vista sectorial, los mayores crecimientos en beneficios se observardn en energia,
tecnolégicas y materiales, y los menores en telecomunicaciones y utilities.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 0,63 % frente al 0,26 % del periodo anterior. Su patrimonio se situa en 1,574,041
millones de euros frente a 1,609,311 millones del periodo anterior. La rentabilidad de -1,12 % obtenida por el fondo a lo largo del periodo
frente al 0,58 % del periodo anterior, le situa por debajo de la rentabilidad media obtenida por los fondos de la misma vocacién inversora
(renta fija euro) pertenecientes a la gestora, que es de -1,11 %. Ademds su rentabilidad sitta a la IIC por debajo de la rentabilidad media
obtenida por su Indice Benchmark, que es de -0,22 %.

El numero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 80127 a 85557.
Los gastos soportados por el fondo han sido 0,42 % del patrimonio durante el periodo frente al 0,43 % del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitta en 13,2867 a lo largo del periodo frente a 13,4366 del periodo anterior.
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O Anexo explicativo del informe periédico (informe de gestion primer semestre 2018)

A la fecha de referencia (30/06/2018) el fondo mantiene una cartera de activos de renta fija con una vida media de 0,89 afios y con una
TIR media bruta (esto es sin descontar los gastos y comisiones imputables al Fl) a precios de mercado de 1,4 %.

En Abril se produce la actualizacién de oficio del folleto/DFI del fondo de inversién en el que RENTA 4 GESTORA, S.G.L.I.C., S.A figura como
sociedad gestora, como consecuencia del cambio en la delegacién de funciones de la misma.

En cuanto a la Politica Remunerativa de la Gestora, quedara reflejada junto con el Informe Anual.
POLITICA DE INVERSION

La tesoreria del ING Fondo Naranja Renta Fija Fl al cerrar el primer semestre del 2018 asciende a un 10 % de su patrimonio, ademas el
fondo mantiene una parte de su patrimonio en activos con liquidez como depdsitos bancarios y pagarés.

El fondo cuenta con posiciones cortas en futuros con contratos de vencimiento sobre el bono aleman.

Los activos de renta fija representan un 74 % del patrimonio de este fondo, destacando en la cartera de renta fija las emisiones de
empresas del sector bancario. Destacan por su peso en la cartera las emisiones de Enel, Banco Mare Nostrum y Banco Sabadell.

El fondo mantiene un 8,16 % en deuda corporativa hibrida y un 19,25 % en deuda subordinada financiera. La TIR del fondo al finalizar el
trimestre es 0.88 con una duracion de 1,001.

La totalidad del fondo se encuentra invertido en euros.
PERSPECTIVAS

Tras un primer semestre no demasiado positivo, arrancamos otro con muchas incertidumbres abiertas todavia: guerra comercial y
dudas sobre ciclo econémico, mercados emergentes/China, retirada de estimulos monetarios por parte de la FED y el BCE, populismo en
Europa, Brexit, y potencial volatilidad en divisas. En este escenario, el mercado esta pasando de “modo complacencia” a “modo alerta”,
y la volatilidad deberia volver a niveles mds cercanos a su media histérica, tras unos datos excesivamente bajos en 2017.

Este repunte de volatilidad es l6gico en un entorno de progresiva normalizacién de las politicas monetarias y eventos geopoliticos

de distinta naturaleza. Es aconsejable disponer de una reserva de liquidez para aprovechar esta volatilidad, que conceda flexibilidad

en correcciones. El foco en proximos meses seguird puesto en el potencial incremento de las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y el grueso de sus socios comerciales, que tendria mayor impacto en las economias mas abiertas (como la europea). La mayor
incertidumbre y el repunte de precios de las importaciones podrian traducirse en ultima instancia en una desaceleracién econémica.

A precios actuales, y tras las correcciones vistas en el la primera parte de 2018, las valoraciones en renta variable europea son
razonables. El Stoxx 600 cotiza a 14x PER 18e y rentabilidad por dividendo 2018e del 3,7 %. En el caso del Ibex 35, los multiplos son 11,8x
PER 18e y rentabilidad por dividendo 2018e del 4,4 %, niveles que estan en ambos casos ligeramente por debajo de la media histérica.
En este contexto y desde un punto de vista de posicionamiento en renta variable, tiene sentido asistir a cierta rotacién a sectores
defensivos (petroleras, farmacéuticas, telecomunicaciones, alimentacion y bebidas), desde sectores tecnolégicos y mds ligados a ciclo.
El principal catalizador para la renta variable sigue siendo el crecimiento en los resultados empresariales, y el escenario fundamental no
ha cambiado materialmente, creemos que el momento deberia sequir apoyando en préximos meses, con crecimiento cercano a doble
digito en Europa. Teniendo en cuenta los riesgos mencionados y el aumento de volatilidad, la clave para navegar en este escenario es
mantener una gestion activa, con elevado foco en seleccién de valores y sectores.
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