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1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria

Tipo de Sociedad: Sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Vocacion Inversora:  Global
Perfil de riesgo: 7 en una escala del 1 al 7.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcién general

La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no,
pertenecientes o no al  grupo de la Gestora.La sociedad podra invertir,ya sea de manera directa o  indirecta a través de IICs, en
activos de renta variable y renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente sin que exista predeterminacién 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 depositos a la vista o con vencimiento  inferior a un afio en entidades de crédito de la UE
o de estados miembros de laOCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean
liquidos.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. 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 bursatil, ni por divisa,ni por sector econémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La
exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el 100% del  patrimonio. La Sociedad no tiene ningln indice de referencia en su
gestion.

La Sociedad tiene firmado un contrato para la gestion de activos con DIAPHANUM VALORES SV SAU, dicha delegacion ha sido
acordada por la Junta General de Accionistas de la propia SICAV con fecha 08/06/2018, de conformidad con lo establecido en el
articulo 7.2 del RIIC y con los requisitos establecidos en el articulo 98 del mismo cuerpo legal.

Operativa en instrumentos derivados

La Sicav podra operar con instrumentos financieros derivados, negociados o no en mercados organizados de derivados, con la
finalidad de cobertura,  primordialmente para disminuir los riesgos de su cartera de contado en el  entorno de mercado, y de
inversion.

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



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

Divisa de denominacion: EUR

2. Datos economicos

2.1. Datos generales.

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

N° de acciones en circulacion

399.838,00

399.849,00

N° de accionistas

231

239

Dividendos brutos distribuidos por accion

.Distribuye dividendos? NO

Patrimonio fin de
periodo (miles de

Valor liquidativo

EUR)
Periodo del informe 2.703 6,7598 6,3755 6,7628
2018 2.562 6,4074 6,3424 6,8980
2017 2.717 6,8027 6,6246 6,8674
2016 2.646 6,6265 6,0953 6,6501

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado

. Sistema
Base de calculo . o
imputacion
s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
0,10 0,27 0,37 0,10 0,27 0,37

mixta al fondo

Comision de depositario

% efectivamente cobrado s s k]
ase de calculo

0,02 | 0,02 |

patrimonio

T  periodo Actual | Periodo Anterior | Ao Actul

0,71 0,54 0,71 1,56

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, este dato y el de patrimonio
se refieren a los ultimos disponibles.

Indice de rotacion de la cartera (%)

2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

3er
Trimestre
2018

1,25 |

Anual

2018 2017 2016 2014

1,05 | 5,81 | 2,66 |

Acumulado

2° Trimestre
2018

4° Trimestre
2018

Trimestre
Actual

2019

5,50 | 5,50 | 5,82 |

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

3er
Trimestre
2018

Acumulado .
2° Trimestre

2018

4° Trimestre
2018

Trimestre
Actual

2019

2017 2016

0,30 | 0,30 | 0,36 | 0,41 | 0,38 | 1,23 | 1,78 | 1,78 | 0,00



Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo
gastos de financiacidn), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de
sociedades/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas
inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por

En el caso de inversiones en 1IC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior

Distribucién del patrimonio

% sobre % sobre
Importe 5 ; Importe . q
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.290 84,75 1.999 78,02
* Cartera interior 842 31,16 164 6,40
* Cartera exterior 1.446 53,52 1.834 71,58
* Intereses de la cartera de inversion 2 0,07 1 0,04
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIJA) 357 13,21 508 19,83
(+/-) RESTO 55 2,04 55 2,15
TOTAL PATRIMONIO 2.702 100,00 2.562 100,00
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 variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

Variacion del
periodo actual

Variacion del
periodo
anterior

Variacion
acumulada
anual

% variacion
respecto fin
periodo
anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 2.562 2.717 2.562
+- Compra/venta de acciones (neto) 0,00 0,13 0,00 -102,26
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos 5,32 -6,03 5,32 -2.533,59
(+) Rendimientos de gestion 5,79 -5,75 5,79 -2.158,10
+ Intereses 0,04 0,02 0,04 65,31
+ Dividendos 0,15 0,09 0,15 59,63
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,02 -0,01 0,02 -314,35
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,89 -2,21 1,89 -186,34
+- Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,20 0,02 -0,20 -1.182,18
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 3,63 -3,57 3,63 -202,75
+- Otros resultados 0,26 -0,09 0,26 -397,42
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,47 -0,28 -0,47 -375,49
- Comision de sociedad gestora -0,36 -0,10 -0,36 264,31
- Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,02 -1,37
- Gastos por servicios exteriores -0,03 0,01 -0,03 -521,17
- Otros gastos de gestion corriente -0,04 -0,13 -0,04 -72,88
- Otros gastos repercutidos -0,02 -0,04 -0,02 -44,38
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00




% sobre patrimonio m

. ., Variacion del
Variacion del

Variacion

% variacion
respecto fin

, periodo acumulada periodo
Beiccelactna anterior anual anterior
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por enajenacion 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 2.703 2.562 2.703

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

3. Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizaciéon (en miles de EUR) y

patrimonio, al cierre del periodo

pcion de la inversion y emisor

Descripcion de la inve

en porcentaje sobre el

Periodo actual Periodo anter

Valor de Valor de Valor de Valor de
mercado mercado mercado mercado
ES05051131D5 - PAGARES|EL CORTE INGLES|0,2102019-07-02 | EUR 100 | 370 0| 000  US0311621009 - ACCIONES|AMGEN INC UsD 14| 050 1| o053
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 100 3,70 0 0,00 US0378331005 - ACCIONES|APPLE INC USD 32 1,19 14 0,55
TOTAL RENTA FLJA 100 | 370 0| 000  USI7275R1023 - ACCIONES|CISCO SYSTEMS INC UsD 35 | 130 28 | 108
ES0118900010 - ACCIONES|FERROVIAL SA EUR 22 0,80 18 0,72 US2546871060 - ACCIONES|WALT DISNEY CO/THE USD 0 0,00 5 0,21
ES0148396007 - ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA | EUR 11 0,41 10 0,37 US2607811007 - ACCIONESDOWDUPONT INC USD 0 0,00 15 0,58
ESO178430E18 - ACCIONES|TELEFONICA SA EUR 17 | o064 17| 066  US46625H1005 - ACCIONES|JP MORGAN CHASE & CO UsD 18 | o067 17| o067
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA s0 | 185 45 | 175 UsS4781601046 - ACCIONESJJOHNSON & JOHNSON UsD o] o000 | 13
TOTAL RENTA VARIABLE s0 | 185 45| 175 US58933Y1055 - ACCIONESMERCK & CO INC usD 15 | o057 14| o054
ES0138922036 - PARTICIPACIONES|GESCONSULT SGIIC EUR 359 | 1328 0| 000  US7960508882 - ACCIONES|SAMSUNG ELECTRONICS COLTD | USD 13| o049 | o4
S(Si?lléssgsoog - PARTICIPACIONES|CREDIT SUISSE GESTION, EUR 333 12,33 0 0,00 TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 297 11,07 395 15,52
ES0161032034 - PARTICIPACIONESMARCH ASSET
MANAGEMENT, SGIIC EUR 0 0,00 119 4,65 TOTAL RENTA VARIABLE 297 11,07 395 15,52
TOTAL IIC 692 25,61 119 4,65 }EOE?EAS]\BHI;IRO87 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK ASSET MAN UsD 57 211 49 1,92
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 842 | 31,16 164 [ oap  ROOBLESSQE) - PARTICIPACIONESIOLD MUTUAL GLOBAL o| o000 st | 317
XS1737529468 - BONOS|ACCIONA FINANCIACIONI1,150[2019- TE00BN8SY486 - PARTICIPACIONES|BLACKSTONE ALTERN
12-16 EUR 101 3,74 101 393 ASSET MANAG EUR 119 4,41 115 4,48
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 101 3,74 101 3,93 TE00BZ4D7085 - PARTICIPACIONES|POLAR CAPITAL LLP EUR 87 3,21 49 1,93
TIE00B3DJ5M15 - PARTICIPACIONES|HERMES INVESTMENT
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 101 3,74 101 3,93 MANAGEMENT EUR 94 3,48 107 4,18
TOTAL RENTA FIJA 101 3,74 101 3,93 TE00B5SBMRO87 - PARTICIPACIONES|JPMORGAN HOUSE EUR 27 1,01 0 0,00
US0846707026 - ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC UsD 13 0,48 0 0,00 TE00B520F527 - PARTICIPACIONES|FEROX CAPITAL LLP EUR 64 2,38 62 243
TE00B8BS6228 - PARTICIPACIONES|LYXOR ASSET
GB00B03MLX29 - ACCIONES|ROYAL DUTCH SHELL PLC EUR 13 0,50 12 0,48 MANAGEMENT LUX EUR 107 3,97 54 2,10
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL SA EUR o] 000 3| e ]P'ioc(’g‘é(gfgﬂ - PARTICIPACIONESMELLON GLOBAL FUNDS | ;5 o] 000 8 | 324
1E0033758917 - PARTICIPACIONES|MUZINICH & CO
FR0000120628 - ACCIONES|AXA SA EUR 13 0,48 11 0,43 INC/IRELAND EUR 109 4,03 107 4,16
FR0000120644 - ACCIONES|[DANONE SA EUR o] 000 2| os7 Eggg?ﬂsg - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVEST MNAG | g 27 | 1 ol o000
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY LOUIS LU0219424644 - PARTICIPACIONES|MFS INV MANAGEMENT
o EUR 15 | 056 of oo L EUR s3] 197 st | 307
LU0256881128 - PARTICIPACIONES|ALLIANZ GLOBAL
FR0000121972 - ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 14 0,52 12 0,47 INVESTORS LUXE EUR 0 0,00 79 3,08
FR0000125007 - ACCIONES|COMPAGNIE DE ST GOBAIN EUR 13 ] o048 12| o046 kggi’?fjmg - PARTICIPACIONES[EDMOND DE ROTHSCHILD f g s6 | 2,09 s0 | 193
LU0292103651 - PARTICIPACIONES|DEUTSCHE ASSET
FR0000131104 - ACCIONES|BNP PARIBAS EUR 15 0,57 14 0,56 MANAGEMENT SA EUR 0 0,00 49 1,90
LU0414666189 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK
CH0012032048 - ACCIONES|ROCHE HOLDING AG CHF 22 0,82 19 0,76 LUXEMBOURG S.A. EUR 0 0,00 58 2,28
LU0638558717 - PARTICIPACIONES|FUNDPARTNER
GB0002374006 - ACCIONES|DIAGEO PLC GBP i EE I TR A AR NS EUR 2| 192 st o198
LU1330191971 - PARTICIPACIONES|FUNDPARTNER
DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM AG EUR 17 | o064 17| 068 GO NS BURODE EUR 27| 100 o] 000
DE000BAY0017 - ACCIONES/BAYER AG EUR o] 000 7| 020 h‘i‘éféms - PARTICIPACIONES|CAPITAL INTERNATIONAL f ;¢ o] 000 st o200
GB0007188757 - ACCIONES|RIO TINTO PLC GBP 16 | 060 13| o5 :8]‘\16])72724704 - PARTICIPACIONESM&G LUX INVESTMENT {5 ;p 166 | 613 20 | 819
DE0007500001 - ACCIONES|THYSSENKRUPP AG EUR 0 0,00 11 0,42 TOTAL IIC 1.045 38,72 1.336 52,14
1L0010824113 - ACCIONES|CHECK POINT SOFTWARE TECH USD 0 0,00 11 0,42 TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.443 53,53 1.832 71,59
US02079K 1079 - ACCIONES|ALPHABET INC USD 19 0,70 16 0,64 TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.285 84,69 1.996 77,99
Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso.
. 4. .z . . . . , . . .
3.2. Distribucion de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total
.y ~ L.
Duracion en Afios Sector Econémico
[ 5457 1 ANO 1000 % [ ~ctivos MONETARIOS 38 %
Total 100,0 % . LIQUIDEZ 13,6 %
. OTROS 132 %
D PARTICIPACIONES FONDOS 65,6 %
[ & . patsEs umE 39 %
Total 1000 %




Divisas Tipo de Valor

[l porar 197 % W ~cciones 132 %
[ suros 754 % & sonos 39 %
[ ranco suizo 0.9 % [ ronpos pE INVERSION 65.6 %
[ Liera EsTERLINA 35 % [ tiquinez 13,6 %
[ ven aponEs 0.5 % [ pacares 38 %

Total 100.0 % Total 100.0 %

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

Importe Importe
nominal Objetivo de la inversién nominal Objetivo de la inversion
comprometido comprometido

SUBYACENTE EURO DOLAR Venta FuturolSUBY ACENTE 189 |]nversi(’)n TOTAL OBLIGACIONES | 189 |

EURO DOLAR|62500]

Total subyacente tipo de cambio 189

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacion 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 mas acciones en circulacion

H
><><><><><><><H

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplica

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

N | NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segtn articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion 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 inversion 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 entidad del grupo de

la gestora, sociedad de inversion, 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 X

gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a.) Existe un Accionista significativo con un volumen de inversion de 1.021.966,84 euros que supone el 37,81% sobre el patrimonio
de la IIC.

e.) El importe de las adquisiciones de valores e instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la
gestora o depositario, o en las que alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor o se han prestado valores
a entidades vinculadas es 332.408,89 suponiendo un 12,53% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

g.) El importe de los ingresos percibidos por entidades del grupo de la Gestora que tienen como origen comisiones o gastos
satisfechos por la IIC asciende a 965,78 euros, lo que supone un 0,04% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de
referencia,.

Anexo: Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a
compraventas de divisas que realiza la gestora con el depositario.

h) Durante el Primer Trimestre de 2019 la remuneracion de Credit Suisse AG, Sucursal en Espaiia por su actividad de



comercializacion de instituciones de inversion colectiva extranjeras en las que ha invertido el Fondo se estima en 35,91 euros

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV
No aplica

9. Anexo explicativo del informe periddico

El S&P 500 cierra marzo con la mayor subida trimestral desde el 2009 mientras que el Stoxx 600 no vivia un trimestre tan bueno
desde 2015. A pesar de que este ultimo mes ha sido mas flojo que los dos anteriores, hemos visto nuevamente subidas en la mayoria
de mercados que nos han vuelto a dejar un buen sabor de boca.

En contraposicion con lo que sucedid en 2018, todas las clase de activos subieron durante el primer trimestre:

- Renta Variable: +10% (Europa +12%, EE.UU. +12%, Japon +8%, Emergentes +9%, Reino Unido +9%).

- Bonos de Gobierno: + 2,5% (EE.UU +1,5%, Japon +1,5%, Europa +2%, Reino Unido +3%, Australia +4%).

- Bonos corporativos: +4,5% investment grade y +6% high yield.

- Deuda Emergente: +6% Hard Currency y +2% en moneda local.

Durante el periodo hemos tenido reunion de politica monetaria del BCE que deja inalterado el nivel de tipos de interés en la zona
euro, pospone las subidas de tipos hasta 2020 y anuncia nueva inyeccion de liquidez con nuevos préstamos a la banca que sustituyen
a los anteriores, en su intento por apuntalar la economia. La Reserva Federal mandé también un mensaje mas "dovish", con un
enfoque mas cauteloso sobre la economia americana para los proximos meses, descartando subidas adicionales de tipos durante 2019
y anunciando el final del proceso de reduccion de balance en septiembre. Con ambos mensajes volvemos a tener la presencia de los
bancos centrales actuando sobre la economia. En el frente britanico y tras un mes con mas votaciones parlamentarias en UK, se busca
a la desesperada un consenso politico interno que evite una salida sin acuerdo del Brexit. Bruselas fija fecha tope para alcanzar un
acuerdo el 12 de abril y Theresa May contintia buscando apoyos para su salida pactada de la UE. En los primeros dias del segundo
trimestre se ha acordado una prérroga adicional hasta el 31 de octubre, evitando asi el riesgo de un Brexit sin acuerdo.

La economia mundial sigue dando sintomas de ralentizacion, pero no de recesion; los resultados empresariales, pese a que han sido
revisados a la baja durante los ultimos meses, no van a ser tan malos como llegaron a descontar los indices bursatiles a finales de
2018, y los indicadores macro comienzan a recuperar terreno. Respecto a otros activos de riesgo, sefialar que las materias primas
mantienen el buen tono desde inicio de afio beneficiandose de las exceptivas de un cierre de acuerdo comercial entre China y USA.
El petréleo sube con fuerza en el mes apoyado por la reduccion de oferta por parte de 1a OPEP y la cancelacion de la reunion del mes
de abril.

Respecto a la renta fija, lo mas destacado del trimestre ha sido la fuerte caida en los tipos de la deuda de gobiernos durante el mes de
marzo. Los rendimientos de la deuda de los paises "core" y los diferenciales de crédito han estrechado, dando lugar a un periodo de
rendimiento solido y vuelta a territorio negativo de las "yields" (volvemos a tener $11 billones de bonos con "yield" negativa). Los
impulsores clave han sido los signos de una desaceleracion econémica mundial y la reducciéon de los temores sobre una
normalizacion de los tipos de interés. La inversion de la curva de tipos de EEUU sigue considerandose como un presagio de recesion,
con unas perspectivas de mayor ralentizacion global y con un final de ciclo cada vez mas cercano tras los efectos expansivos de los
estimulos fiscales de la Administracion Trump y una politica mas restrictiva de la Fed.

Por lo general, los mercados cerraron el primer trimestre con avances en la renta variable, el crédito y la deuda publica gracias a las
posturas mas flexibles de los bancos centrales y las expectativas de una tregua comercial entre EE. UU. y China. En adelante, unas
politicas monetarias mas expansivas y unas relaciones comerciales menos disruptivas podrian seguir favoreciendo a los mercados.
Sin embargo, dado lo avanzado del ciclo de expansion econdmica y las incertidumbres todavia existentes, no es descartable que la
volatilidad vuelva a los mercados durante los proximos meses y habra que estar especialmente atentos a los posibles signos sobre el
final del ciclo.

Durante el periodo, la rentabilidad de la Sociedad ha aumentado un 5,50%, el patrimonio ha aumentado hasta los 2.702.813,19 euros
y los accionistas se han reducido hasta 231 al final del periodo.

La rentabilidad de la Sociedad en el periodo se ha situado por encima de la rentabilidad del -0,06% del indice de Letras del Tesoro a
1 afio.

A diferencia del del trimestre pasado, la practica totalidad de los activos que integran la cartera tuvieron un muy buen
comportamiento derivado del cambio de mensaje de los Bancos Centrales, especialmente la FED, el acercamiento entre EE.UU. y
China para terminar con la guerra comercial y unos datos econémicos que confirman una des aceleracion, pero no una recesion.
La renta variable comenz0 el afio con una recuperacion muy vertical, destacaron los valores tecnologicos que en conjunto superaron
con creces la evolucion de los indices con mejor comportamiento. En el sector financiero las revalorizaciones también fueron muy
notables, aunque su peso en la cartera es muy inferior al de cualquier indice habiéndose visto reducido este trimestre tras deshacer
nuestra posicion estratégica a Bancos tras la recuperacion producida en los primeros meses del afio.

El alza del precio del petroleo se vio relejado en la evolucién de los valores de energéticos, mientras que otros sectores que aportaron
notablemente fueron el de consumo ciclico, industrial y materiales.

La parte mas conservadora de la renta variable experimentd, como era de esperar, una aportacion inferior a la cartera con farmacia y
telecomunicaciones ligeramente en positivo. La parte emergente de la cartera se revalorizé6 mucho, sobre todo la asiatica.

Bajo un escenario de prolongacion de tipos bajos por parte del BCE, los activos de renta fija a corto plazo experimentaron una
notable recuperacion destacando los bonos convertibles.

Destacar el buen comienzo de afio que tuvieron los fondos de inversion alternativa que absorbieron en gran medida las pérdidas del
ejercicio precedente. En materia de divisas la exposicion a libra esterlina fue positiva mientras que la cobertura de parte de la
exposicion a dolar fue en contra.

A pesar de la baja rentabilidad esperable se mantuvo un alto nivel de tesoreria con la finalidad de reducir la volatilidad de la cartera, a
la espera de oportunidades de inversion.

A inicio del periodo, el porcentaje de inversion destinado a invertir en renta fija y renta variable ha sido de 23,41% y 40,60%,



respectivamente y a cierre del mismo de 39,52% en renta fija y 28,79% en renta variable. El resto de la cartera se encuentra
fundamentalmente invertida en activos del mercado monetario e inversiones alternativas.

Dicha composicion de cartera y las decisiones de inversion al objeto de construirla, han sido realizadas de acuerdo con el entorno y
las circunstancias de mercado anteriormente descrita, asi como una consideracion al riesgo que aportaban al conjunto de la cartera.

En referencia al riesgo asumido, la volatilidad del afio de la Sociedad, a 31 de marzo de 2019, ha sido 3,85%, siendo la volatilidad del
indice de Letra Tesoro 1 afio representativo de la renta fija de un 0,21%.

A 31 de marzo de 2019, la Sociedad ha utilizado derivados cotizados de divisa para gestionar activamente el tipo de cambio.
La Sociedad no ha invertido en activos del articulo 48.1.j

La inversion total de la Sociedad en otras I.LI.C.s a 31 de marzo de 2019 suponia un 64,31%, siendo las gestoras principales
GESCONSULT SGIIC y CREDIT SUISSE GESTION, SGIIC.

La Sociedad no mantiene a 31 de marzo de 2019 productos estructurados en cartera.

El impacto total de gastos soportados por la Sociedad se describe detalladamente en el apartado de "Gastos" del presente informe.

El desglose de los gastos directos e indirectos han sido 0,18% y 0,11%, respectivamente.

A 31 de marzo de 2019, los gastos devengados en concepto de comision de resultado han sido de 7.044,847.

En este contexto, durante los proximos meses estaremos atentos a la evolucion de los mercados, tratando de aprovechar las
oportunidades que surjan en los distintos activos para ajustar la cartera en cada momento.



