Result Inversiones SICAV SA
N° Registro CNMV: 1239

Informe: Semestral del Segundo semestre 2018

Gestora: RENTA 4 GESTORA, S.G.l.I.C., S.A.

Grupo Gestora: RENTA 4 GESTORA, S.G.ILI.C., S.A.

Auditor: DELOITTE S.L.

Depositario: Renta 4 Banco SA Grupo Depositario: Renta 4 Banco SA
Sociedad por compartimentos: | | Rating Depositario: ND

El presente informe, junto con los Ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos
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La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:

Direccién

DE LA HABANA, 74, 2°, DCH
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913848500

Correo electronico
gestora@rentad.es

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y
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inversores@cnmv.es).

INFORMACION SICAV
Fecha de registro: 07-07-2000

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: N/D.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil: Si.
La sociedad cotiza en Bolsa de Valores: No

Descripcion general
Politica de inversion: 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 IIC, en activos de renta variable y
renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacion en cuanto a los
porcentajes de inversion en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido en
cualquiera de ellos.

Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depdsitos 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.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicién total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

Se podra operar con instrumentos financieros 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
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compensacion.

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 economicos
2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo Actual Periodo Anterior
Ne° de acciones en circulacion 1.531.653,00
N° de accionistas 159 161
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)
Fecha Patrimonio fin de Valor liguidativo
periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 11.347 7,4086 7,3249 8,2541
2017 12.632 8,2339 7,7838 8,2943
2016 11.286 7,7839 6,8687 7,7992
2015 12.087 7,6258 7,3095 8,0607
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comision de gestidon
% efectivamente cobrado Sistema
Periodo Acumulada Base de calculo de imputacion
s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,31 0,31 0,60 0,60 patrimonio
Comision de depositario
% efectivamente cobrado
Periodo Acumulada Base de calculo
0,07 0,12 patrimonio
Periodo Periodo Afio actual Afio 2017
actual anterior

indice de rotacion de la cartera 0,37 0 0,36 0,72
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,34 0 -0,17 0,32

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 Gltimo disponible.
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2.2. Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Trimestral Anual
ano U.Itlmo Trim-1 | Trim-2 | Trim-3 2017 2016 2015 2013
actual trim (0)
-10,02 -8,87 -0,22 2,30 -3,27 5,78 2,07 3,14

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comision de gestién sobre
resultados.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado Trimestral Anual
afio ultimo Trim -1 Trim - 2 Trim - 3 2017 2016 2015 2013
actual trim (0)
1,05 0,32 0,33 0,33 0,33 1,30 1,38 0,90

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario, auditoria, servicios
bancarios (salvo gastos de financiacién), y resto de gastos de gestién 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 se incluyen también los gastos soportados indirectamente,
derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comisioén de gestién sobre resultados ni
los costes de transaccion por la compraventa de valores.
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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 Importe % _sobrg Importe % §obre_
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 10.738 94,63 12.030 96,25
Cartera Interior 2.321 20,45 2.645 21,16
Cartera Exterior 8.417 74,18 9.385 75,09
Intereses de la Cartera de Inversién
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 508 4,48 375 3,00
(+/-) RESTO 101 0,89 94 0,75
TOTAL PATRIMONIO 11.347 100,00% 12.499 100,00%
Notas:

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

2.4. Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio % variaciéon
Variacion Variacion Variacion respecto fin
del periodo del periodo acumulada periodo
actual anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 12.499 12.632 12.632
(+/-) Compra/ venta de acciones (neto) -0,16 -0,16 4.249,31
(-) Dividendos a cuenta brutos distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos -9,30 -1,06 -10,24 753,03
(+) Rendimientos de Gestién -9,24 -0,84 -9,96 969,50
(+) Intereses -0,01 -0,01
(+) Dividendos 0,14 0,34 0,48 -60,93
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no) -100,00
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no) -2,69 -0,39 -3,05 563,63
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no) -100,00
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no) -6,68 -0,79 -7,38 720,65
(+/-) Otros Resultados -8.925,00
(+/-) Otros Rendimientos 91,35
(-) Gastos Repercutidos -0,38 -0,44 -0,82 -16,03
(-) Comisién de gestion -0,30 -0,30 -0,60 -1,22
(-) Comision de depositario -0,06 -0,06 -0,12 -9,80
(-) Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,02 -0,04 0,44
(-) Otros gastos de gestion corriente 0,01 -0,04 -0,03 -129,82
(-) Otros gastos repercutidos -0,01 -0,02 -0,03 -63,02
(+) Ingresos 0,32 0,22 0,54 41,42
(+) Comisiones de descuento a favor de la I1IC
(+) Comisiones retrocedidas 0,32 0,22 0,54 43,01
(+) Otros Ingresos -100,00
(+/-) Revalorizaciéon inmuebles uso propio y resultados por enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 11.347 12.499 11.347

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 realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el

patrimonio, al cierre del periodo.

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado
BANCO SANTANDER EUR 150 1,20
GAS NATURAL EUR 34 0,27
IBERDROLA EUR 86 0,69
INTL CONSOLIDATED AIRLINES EUR 30 0,24
ARCELORMITTAL EUR 24 0,19
LAR ESPANA REAL ESTATE EUR 76 0,61
ACCIONESI|LRE SM EUR 30 0,26
ACCIONESI|APPS SM EUR 19 0,17
ANTENA 3 TELEVISION EUR 55 0,44
ACCIONES|A3M SM EUR 33 0,29
BANCO DE SABADELL EUR 57 0,46
ACCIONES|SAB SM EUR 40 0,35
ACCIONES|SAN SM EUR 91 0,80
ACCIONES|GAS SM EUR 33 0,29
CORP. MAPFRE EUR 26 0,21
ACCIONES|MAP SM EUR 23 0,20
ENAGAS EUR 44 0,35
ACERINOX EUR 45 0,36
ACCIONES|ACX SM EUR 35 0,31
INMOBILIARIA COLONIAL EUR 38 0,30
ACCIONES|COL SM EUR 33 0,29
OHL EUR 26 0,21
ACCIONES|OHL SM EUR 6 0,05
ACCIONES|IBE SM EUR 94 0,83
INDITEX EUR 135 1,08
ACCIONES|ITX SM EUR 136 1,20
LABORATORIOS ALMIRALL EUR 70 0,56
LIBERBANK EUR 22 0,18
ACCIONES|LBK SM EUR 22 0,19
RED ELECTRICA EUR 56 0,45
ACCIONES|REE SM EUR 31 0,27
REPSOL EUR 30 0,24
ACCIONES|REP SM EUR 43 0,38
MELIA HOTELS EUR 20 0,16
ACCIONES|MEL SM EUR 14 0,12
TECNICAS REUNIDAS SA EUR 108 0,86
ACCIONES|TRE SM EUR 43 0,38
TELEFONICA EUR 118 0,94
ACCIONES|TEF SM EUR 119 1,05
ZARDOYA OTIS EUR 27 0,21
ACCIONES|ZOT SM EUR 20 0,18
ACCIONES|GEST SM EUR 40 0,35
ACCIONES|MT NA EUR 18 0,15
BANKIA SA EUR 22 0,18
ACCIONES|BKIA SM EUR 18 0,16
GLOBAL DOMINION ACCESS SA EUR 5 0,04
ACCIONES|DOM SM EUR 4 0,04
CIE AUTOMOTIVE EUR 38 0,30
ACCIONES|CIE SM EUR 32 0,28
ACCIONES|BKT SM EUR 42 0,37
CATALANA OCCIDENTE EUR 29 0,23
ACCIONES|GCO SM EUR 24 0,22
GRUPO ACCIONA EUR 67 0,54
ACCIONES|ANA SM EUR 48 0,42
ENDESA EUR 21 0,17
ACCIONESIELE SM EUR 22 0,20
GRUPO EZENTIS SA EUR 37 0,29
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado
UNICAJA BANCO SA EUR 37 0,29
ACCIONES|UNI SM EUR 29 0,25
VIDRALA EUR 33 0,26
ACCIONES|VID SM EUR 31 0,27
ACCIONESJIAG LN EUR 28 0,24
REPSOL DERECHOS JUNIO18 EUR 1 0,01
DERECHOS|REP SM EUR 1 0,01
TOTAL RV COTIZADA 1.202 10,57 1.567 12,52
TOTAL RENTA VARIABLE 1.202 10,57 1.567 12,52
AZVALOR INTERNACIONAL FI (EURO) EUR 237 1,90
PARTICIPACIONES|AZVAINT SM EUR 203 1,79
CARTESIO-X FI EUR 257 2,06
PARTICIPACIONES|MSCXVDI SM EUR 252 2,22
PARTICIPACIONES|VALOBYP SM EUR 201 1,77
COBAS SELECCION FI EUR 301 2,41
PARTICIPACIONES|COBASFI SM EUR 224 1,97
MAGALLANES EUROPEAN EQUITY-P EUR 284 2,27
PARTICIPACIONES|MAGEUEE SM EUR 238 2,10
TOTAL IIC 1.118 9,85 1.079 8,64
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.320 20,42 2.646 21,16
EURONAV SA (EUR) EUR 59 0,47
ARYZTA AG CHF 39 0,31
PHYSICAL GOLD (ETC) uUsbD 185 1,48
TEEKAY TANKERS -- NYSE usb 25 0,20
GENERAL ELECTRIC CO. UsD a7 0,37
BMW AG EUR a7 0,37
CARREFOUR EUR 42 0,33
ACCIONES|CA FP EUR 45 0,39
ACCIONES|GE US usb 26 0,23
ACCIONES|EURN BB EUR 47 0,41
ACCIONES|ARYN SW CHF 64 0,57
PARTICIPACIONES|PHAU LN EUR 96 0,85
PARTICIPACIONES|PHAU LN uUsb 97 0,85
RENAULT EUR 44 0,35
ACCIONES|RNO FP EUR 65 0,58
ISRAEL CHEMICALS LTD uUsbD 102 0,82
ACCIONES|ICL IT usbD 128 1,13
ACCIONES|TNK US usbD 20 0,18
KRAFT HEINZ CO/THE usb 54 0,43
ACCIONES|KHC US usb 38 0,33
INTERNATIONAL SEAWAYS INC uUsD 79 0,63
TOTAL RV COTIZADA 626 5,52 723 5,76
TOTAL RENTA VARIABLE 626 5,52 723 5,76
DWS DEUTSCHLAND ACC (LC) EUR 107 0,85
ADRIZA NEUTRAL EUR 214 1,71
ODDO AVENIR EUROPE CR(EUR)-A EUR 119 0,95
PARTICIPACIONES|ODEUMIC FP EUR 100 0,88
CARMIGNAC PATRIMOINE-A EUR A EUR 202 1,62
PARTICIPACIONES|CARMPAT FP EUR 181 1,60
BNY-GLOBAL REAL RETU EUR-AA EUR 271 2,16
PARTICIPACIONES|BNGRRAE ID EUR 269 2,37
INVESCO GT PANEUROPEAN FUND -A EUR 107 0,85
PARTICIPACIONES|INVPEGI LX EUR 91 0,80
FIDELITY-PACIFIC FUND USD uUsbD 100 0,80
PARTICIPACIONES|FIDLPFI LX usb 84 0,74
MFS MER-EURO RESEARCH Al EUR 120 0,96
PARTICIPACIONES|MFMEEAA LX EUR 106 0,94
MFS MERIDIAN GLOBAL EQUITY EUR 105 0,84
PARTICIPACIONES|MFMGEAA LX EUR 98 0,86
JPMORGAN GLOBAL CAPITAL APPRECIATION FUND EUR 156 1,25
PARTICIPACIONES|JPMECAA LX EUR 154 1,35
PICTET F-WATER-P EUR 236 1,89
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Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversion y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado
PARTICIPACIONES|PICWAPA LX EUR 224 1,98
FIDELITY FUNDS AMERICA FD-E EUR 178 1,43
PARTICIPACIONES|FIDLAMI LX EUR 170 1,50
JPMORGAN F-JPM US VALUE-AUSD uUsD 76 0,61
PARTICIPACIONES|FFUSVAU LX uUsb 70 0,62
INVESCO PAN EUR STRUC EQTY-A EUR 192 1,54
PARTICIPACIONES|INVELND LX EUR 167 1,47
PIONEER FUNDS-US RESEARCH-AUSD uUsbD 104 0,84
PARTICIPACIONES|PIOUSHH LX usbD 95 0,83
HENDERSON HORIZ-AMER EQTY-A2 usb 115 0,92
PARTICIPACIONES|HENAEA2 LX usb 109 0,96
FRANK TEMP INV ASIA GR-N uUsbD 49 0,39
PARTICIPACIONES|TEMFREI LX uUsD 43 0,38
CARMIGNAC PORT-COMMODITIES EUR 275 2,20
PARTICIPACIONES|CARCOMM LX EUR 209 1,84
BGF-GLOBAL ALLOCATION FD-¢ A2 EUR 157 1,26
PARTICIPACIONES|MERGAAI LX EUR 149 1,32
BLACKROCK GLOBAL FUNDS WORLD GOLD FUND-A2 EUR 289 2,31
PARTICIPACIONES|MIGGMFI LX EUR 274 2,41
M&G GLOBAL EMERGING MARKETS A (EUR) EUR 48 0,39
NEWTON ASIAN INCOME-EURO ACC EUR 75 0,60
PARTICIPACIONES|NEWANII LN EUR 75 0,66
AWF-OPTIMAL INCOME-A C EUR 216 1,73
PARTICIPACIONES|AXEOIAC LX EUR 200 1,76
ROBECO-ROB GL CON TR EQ-D EUR 170 1,36
PARTICIPACIONES|RGCCGED LX EUR 153 1,35
ROBECO BP GLBL PREM EQT- DEUR EUR 125 1,00
PARTICIPACIONES|ROGVEEB LX EUR 112 0,99
JPMORGAN F-EURO STRAT VL-AA EUR 96 0,76
PARTICIPACIONES|FLEESVI LX EUR 84 0,74
FRANKLIN TEMP INV TEM GL INCOME-AA (EUR) EUR 210 1,68
PARTICIPACIONES|TGINADI LX EUR 197 1,74
BGF-continental eur flex-¢ E2 EUR 108 0,86
PARTICIPACIONES|MIGOEUI LX EUR 90 0,79
ROBECO US PREMIUM EQ-D usb 178 1,42
PARTICIPACIONES|RGUPDHE LX uUsbD 158 1,40
Jupiter Global Fund Jupiter European Growth cl L EUR 136 1,09
PARTICIPACIONES|JGAPEOL LX EUR 121 1,07
JPM EUR EQUITY PLUS 2A" ACC EUR 111 0,89
PARTICIPACIONES|JPMEEAA LX EUR 97 0,85
GLDMN SCHS - INDIA EQ-BS USD A uUsD 119 0,95
PARTICIPACIONES|GSINDBA LX uUsbD 114 1,00
NORDEA 1 STABLE RETURN BI ACC EUR 504 4,03
PARTICIPACIONES|NABSRBE LX EUR 494 4,36
BSF-FIXED INCOME STRAT-A2 EUR 102 0,81
PARTICIPACIONES|BRFXIE2 LX EUR 100 0,88
OYSTER-MA ABS RETURNEUR2 EUR 154 1,23
PARTICIPACIONES|OYABREE LX EUR 148 1,30
ETHNA AKTIV E "RT" EUR 195 1,56
PARTICIPACIONES|ETHAKTE LX EUR 91 0,80
CARMIGNAC PORTFEMRG PATRIMOINE "A EUR" A EUR 93 0,74
PARTICIPACIONES|CAREPAC LX EUR 87 0,77
FIDELITY-CHINA CONSUMER-AAEU EUR 202 1,61
PARTICIPACIONES|FIDCYAU LX EUR 164 1,45
DWS CONCEPT KALDEMORGEN "LC" EUR 423 3,39
PARTICIPACIONES|DWSKALC LX EUR 413 3,64
JPM INV-GLB INCOME -A EUR ACC EUR 407 3,26
PARTICIPACIONES|JPMGIAE LX EUR 388 3,42
JUPITER JGF DY B FD-LEUR EUR 291 2,33
PARTICIPACIONES|JUPDBLE LX EUR 189 1,67
JP MORGAN F-GLB BD OP F-A HDG EUR 194 1,55
PARTICIPACIONES|JPMGBOD LX EUR 189 1,67

Result Inversiones SICAV SA - 8/15




Periodo actual Periodo anterior
Descripcién de la inversion y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado
HALLEY SICAV-ALINEA GLB-B EUR 192 1,54
PARTICIPACIONES|HSAGSAE LX EUR 178 1,57
NORDEA 1-FLEXIBLE FI-BI EUR EUR 198 1,58
PARTICIPACIONES|NGFIAFE LX EUR 197 1,74
OYSTER EURO SELECT-CEUR EUR 99 0,79
PARTICIPACIONES|OEURSIE LX EUR 83 0,73
PICTET - ROBOTICS-P EUR EUR 210 1,68
PARTICIPACIONESI|PIROIUS LX EUR 192 1,69
PICTET -GB MEGATREND SEL-PUSD usD 309 2,48
PARTICIPACIONES|PFLGMSI LX usD 277 2,44
ELEVA EUROPEAN SELECTION "I" (EUR) EUR 104 0,83
PARTICIPACIONESI|ELVESIE LX EUR 91 0,80
M&G LX DYNAMIC ALLOC-A EUR A EUR 225 1,80
PARTICIPACIONES|MGDAAEA LX EUR 205 1,81
PARTICIPACIONES|DWSDCHL GR EUR 87 0,77
PARTICIPACIONES|RGFIEQD LX EUR 177 1,56
PARTICIPACIONES|MGMUCIA LX EUR 47 0,41
TOTAL lIC 7.791 68,68 8.666 69,32
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 8.417 74,20 9.389 75,08
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 10.737 94,62 12.035 96,24

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

3.2. Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

total

Distribucion Sectores

FONDOS: 9,02%

SICAV: 69,49%

TESORERIA: 5,37%

/7 FINANCIERO: 3,10%

OTROS: 13,02%

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

de EUR)

Al cierre del periodo no existen posiciones abiertas en derivados o el importe comprometido de cada una de estas posiciones

ha sido inferior a 1000 euros.

4. Hechos relevantes
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Si No

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 mas acciones en circulacion

X[ X[ X | X |[X]|X|X

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No Aplica.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Si No

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador,
respectivamente

e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/sociedad inversion/ depositario, o algunc
de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora/sociedad de
inversion/depositaria, 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 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

Un accionista posee participaciones significativas directas del 28,63% del patrimonio de la sociedad. Gestora y
depositario pertenecen al mismo grupo econdémico. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a
un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica,
que realiza la Gestora con el Depositario. Durante el periodo se ha operado con acciones de Grupo Ezentis,
teniendo la consideracién de operacion vinculada. Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones
vinculadas de intermediacion en la compra/venta de valores con el grupo Renta 4 por importe de 1,28 millones de
euros, de los cuales el 0% corresponde a las operaciones de repo dia. Las comisiones de liquidacion e
intermediacion en derivados percibidas por el grupo de la gestora han sido de 0,00 miles de euros, que representa
el 0,0000% sobre el patrimonio medio. Las comisiones de liquidacion e intermediacion por ventas de valores
percibidas por el grupo de la gestora han sido de 0,50 miles de euros, que representa el 0,0041% sobre el
patrimonio medio. Las comisiones de liquidacion e intermediacién por compras de valores percibidas por el grupo
de la gestora han sido de 0,30 miles de euros, que representa el 0,0024% sobre el patrimonio medio.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periodico

"VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El 2018 ha sido un afio negativo para el ahorro. Pocos activos se han revalorizado, y los beneficios historicos de la
diversificacion no han funcionado. En un escenario actual marcado por la incertidumbre, uno de los aspectos mas
claros es que 2018 sera recordado como el afio en el que la volatilidad ha vuelto a los mercados financieros, junto
a un mayor protagonismo de la geopolitica. El contexto macro ha pasado de crecimiento global sincronizado y
normalizacion gradual en politicas monetarias, a miedos sobre contraccién econdémica, guerras comerciales y
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posibles errores por parte de bancos centrales.

En renta variable, el MSCI mundial ha caido un 9,7% en ddélares en 2018, con peor comportamiento de Europa
(Eurostoxx 50 -14,3%, Stoxx 600 -13,6%) frente a Estados Unidos (S&P 500 -6,2% en ddlares). Dentro de Europa,
el peor comportamiento se ha observado en el DAX (-18,3%), el MIB italiano (-16,2%) y el Ibex 35 (-15,4%). Todos
los sectores en Europa han caido, con el mejor comportamiento en utilities (-2%), salud (-3%) y media (-4%), y el
peor en bancos (-28%), autos (-28%) y construccién (-19%). En Estados Unidos, tras marcar maximos histéricos en
septiembre, el S&P 500 cay6 un 14% en el Ultimo trimestre, con un ¢selloff; en diciembre del 9,2%, siendo la
mayor caida mensual desde febrero 2009 (crisis financiera global) y peor diciembre desde 1931 (Gran Depresion).
De esta forma, las bolsas estadounidenses cierran 2018 con su peor comportamiento desde 2008. Otras bolsas
importantes como Japon (-12%) y China (-25%) también acumulan caidas de doble digito. Se encuentran no
obstante excepciones en regiones emergentes como Brasil, con el Bovespa +15% (en un afio con incertidumbre
politica), o India, con el Sensex +6%.

Son varios los factores que explican la negativa evolucion de los mercados de renta variable en 2018. Entre ellas,
el endurecimiento de las condiciones monetarias en Estados Unidos (en un momento de elevado endeudamiento
empresarial), dudas sobre la evolucion del ciclo econdmico, con revisiones a la baja de las expectativas
(principalmente en el segundo semestre del afio) derivadas fundamentalmente de las tensiones comerciales
desatadas entre Estados Unidos y China y la desaceleracién del crecimiento en China. En la Eurozona, la
incertidumbre ha venido de la mano de Italia y sus presupuestos para 2019, asi como del auge de los populismos
en distintos paises. El proceso del Brexit tampoco ha contribuido, sin una solucién definitiva en las conversaciones
con Europa. Las tensiones geopoliticas a nivel mundial y la celebracién de elecciones que han llevado a cambios
de Gobierno en paises como Brasil 0 México también han imprimido volatilidad e incertidumbre a los mercados.

En un contexto de normalizacién de politica monetaria, de nada han servido para compensar estos factores
negativos unos resultados empresariales que en el afio han crecido a un digito alto en ventas y BPA en el caso de
Europa (y de doble digito alto en BPA en Estados Unidos), unos datos macroeconémicos que siguen mostrando
gue la economia contindia siendo relativamente soélida asi como los procesos de M&A que se han dado en
mercado. A todo esto se afiade la mayor complejidad en formacién de precios, en muchos casos explicado por
algoritmos y trading en ETFs, con cada vez mayor peso. El resultado de todos estos factores es una contraccion de
multiplos generalizada en los distintos indices bursatiles, que recoge la mayor incertidumbre descrita y el aumento
de prima de riesgo.

La fase de aceleracion del crecimiento sincronizada de 2017 y 1S18 ha dado paso a una desaceleracion global de
la economia. El FMI estima que el crecimiento del PIB en los paises desarrollados en 2019 se sitle en el 2,1%,
frente al 2,4% esperado para 2018, niveles que muestran una desaceleracion suave. Pese a recientes datos
negativos (sobre todo en Eurozona y emergentes), los indicadores adelantados de ciclo siguen siendo compatibles
con un crecimiento econémico global sélido. Una normalizacion monetaria muy gradual propicia que las
condiciones financieras sigan siendo favorables para el crecimiento en términos historicos. El elevado
endeudamiento, no obstante, sigue constituyendo el principal lastre para un mayor crecimiento econdmico a nivel
global. Los 10 afios de ¢ experimento¢, de programas de estimulo monetario (QE o ¢ quantitave easingg,), unidos al
boom en China alimentado en cierta medida por endeudamiento, ha dejado al mundo con una elevada factura que
repagar. Teniendo en cuenta los elevados niveles de deuda en la economia mundial, una vuelta completa a la
situacion del anterior ciclo (tipos alrededor del 4,5%), seria dificil de digerir. Si bien los tipos de interés globales a
nivel agregado se han incrementado del 1,2% al 2,2% en los Ultimos 2 afios, ir mas alla podria desencadenar una
nueva crisis financiera, algo que los principales bancos centrales no desean.

Respecto a la renta fija en 2018 hemos asistido a una elevada volatilidad, destacando, ademas, la divergente
evolucion entre la renta fija europea, en la que el bund actué como activo refugio, con lo que su rentabilidad
termind el afio cerca del 0,20%, niveles no vistos en 18 meses, y la renta fija estadounidense, cuya rentabilidad
mantuvo en los primeros tres trimestres una constante evolucion al alza.

Asi, en Europa, las cifras de crecimiento econdémico registradas a lo largo del ejercicio, los riesgos presentados por
el desafio del Gobierno italiano a las normas de estabilidad presupuestaria de la UE y la incertidumbre sobre como
se va a producir el Brexit, provocaron que los inversores buscaran refugio en el bund aleman, que pasoé de
rentabilidades superiores al 0,7% en febrero, cuando la economia europea todavia presentaba perspectivas
optimistas, a cerrar el afio ya préoximo al 0,20%, como hemos sefialado. Mencién especial merece ltalia, donde el
desafio del Gobierno populista formado por La Lega y el Movimiento 5 Estrellas a la Union Europea se tradujo en
un incremento de la prima de riesgo italiana, con la rentabilidad del bono a 10 afios tocando niveles alrededor del
3,6% en octubre, para retroceder y cerrar el ejercicio alrededor del 2,7%, gracias a la revisién de los objetivos de
déficit presupuestario hasta niveles que han sido aceptados por la Comision Europea. Destacar, asimismo, que en
esta ocasion la situacion italiana no se ha contagiado a la deuda de otros paises ¢ periféricosg..

Por el contrario, en EEUU, el dinamismo mostrado por la economia estadounidense y el fuerte crecimiento de los
resultados empresariales, impulsados por la reforma fiscal llevada a cabo por la Administracion Trump, sostuvo un
incremento de la rentabilidad del bono 10 afios estadounidense, desde niveles ligeramente por debajo del 2,5%
hasta niveles por encima del 3,2% en octubre, al tiempo que la Reserva Federal estadounidense mantenia una
senda estable de subidas de tipos de 0,25 puntos basicos trimestrales a lo largo de todo el ejercicio. No obstante,
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desde los maximos de octubre, el miedo a una ralentizacion econémica, acentuada por la guerra comercial
mantenida entre EEUU y China, provocé una revision a la baja de las expectativas de subidas de tipos por parte de
la Reserva Federal y el consiguiente retroceso de la rentabilidad del bono hasta niveles alrededor del 2,7%.

Por su parte, en renta fija privada EUR la busqueda de refugio por parte de los inversores, el empeoramiento de las
perspectivas econémicas y la finalizacién del programa de compra de activos del BCE con el cierre de 2018 se ha
traducido en un ensanchamiento de diferenciales de crédito hasta niveles no vistos desde mediados de 2016.

Por lo que respecta al mercado de divisas, el euro se ha depreciado un 4,5% frente al dolar hasta niveles de 1,14
USD/EUR, ante los mencionados riesgos sobre el area euro (principalmente Italia y Brexit). Por lo que respecta a la
libra, se ha mantenido relativamente estable en el entorno de 0,85- 0,90 GBP/EUR a pesar del escenario de
creciente incertidumbre que rodea al Brexit. En cuanto a las divisas emergentes, hemos asistido a una fuerte
depreciacién del peso argentino, real brasilefio y lira turca en un contexto de desequilibrios estructurales y con las
subidas de tipos en EEUU como telon de fondo.

Dentro de las materias primas, destacamos el comportamiento del crudo. Después de marcar maximos anuales en
octubre a 85 USD/barril (Brent), ha registrado una caida cercana al 40%, haciendo que en el conjunto del afio se
anote un retroceso del 20%. La subida de los primeros diez meses del afio se sostuvo en unos datos
macroecondmicos robustos que apoyaban una demanda soélida, unos niveles de inventarios en niveles minimos,
asi como problemas de produccién en Arabia Saudi y Venezuela, junto con el temor ante la imposicién de
sanciones a Iran. Sin embargo, su caida en los ultimos meses se ha debido a las crecientes dudas de menor
demanda con motivo del riesgo de desaceleracion econdmica, a lo que se afiade una oferta que ha sido elevada
durante 2S18. Aun con todo, de confirmarse que el ciclo econémico no esta tan débil como parece adelantar el
mercado, y sumarle el recorte de produccién decidido por OPEP + no OPEP para 1S19 (-1,2 min b/dia),
consideramos que el precio del crudo deberia tender a registrar cierta recuperacion.

COMPORTAMIENTO EN LA CARTERA Y POLITICA DE INVERSION

Durante el periodo, el patrimonio de la sociedad se sitia en 11,347 millones de euros frente a 12,632 millones de
euros del periodo anterior.

La rentabilidad -10,02% obtenida por la sociedad a lo largo del periodo frente al-8,87% del periodo anterior, sitla a
la IIC por encima de la rentabilidad media obtenidapor la letra a 12 meses, que es de -0,07% y por encima de la
rentabilidad media obtenida por los fondos de la gestora con su misma vocacion inversora (global), siendo ésta
Ultima de-0,09% .

El nimero de accionistas ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de
161 a 159 .

Los gastos soportados por la sociedad han sido #N/A del patrimonio a lo largo del periodo frente al#N/A del
periodo anterior.

El valor liguidativo de la sociedad se sitia en 7,4086 a lo largo del periodo frente a 8,2339del periodo anterior.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por
por Renta 4 Gestora S.A., S.G.L.1.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto)
inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion tiene una participacidon que represente
porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora, de conformidad con la
politica de ejercicio de derechos de voto, lo considere relevante o cuando existan derechos
econdémicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercera
siempre.

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 impliguen una modificacién en la gestion

de la sociedad emisora, contraria a la decision que motivo la inversién en la Compaiiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera),
el ejercicio de los Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada
por la Junta General o el Consejo de Administracion.

El pasado mes de abiril, la IIC en Junta General de Accionistas de IBERDROLA S.A., ha delegado el voto en el
Consejo de Administracién, recibiendo la prima de asistencia.

Para el resto de las Juntas, la IIC no ha asistido a las Juntas Generales de Accionistas, por considerar que su
participacion en las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.
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Durante el periodo se ha operado en acciones de Grupo Ezentis S.A., teniendo la consideracion de operacion
vinculada.

La IIC mantiene en la cartera valores de Laredo Fund Class S y BV Preferencial Inversiones, clasificadas como
dudoso cobro por el valor que aparece en el informe.

Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. dispone de una politica de remuneracién de aplicacién a todos sus empleados,
acorde y compatible con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de las IIC gestionadas, y con la estrategia,
objetivos y valores de Renta 4 Gestora SGIIC, S.A y de las IIC que gestiona, alineada a su vez con los principios
de la politica de remuneracién del Grupo.

En este sentido cabe destacar entre otros aspectos que las retribuciones se deben adecuar con las condiciones de
mercado de Instituciones de Inversion Colectiva equiparables por razén de su tamafio procurando, se ajustan a
criterios de moderacion y adecuacion con los resultados de la Sociedad. En la remuneracion total, los componentes
fijos y los componentes variables estaran debidamente equilibrados; el componente fijo constituira una parte
suficientemente elevada de la remuneracion total, de modo que la politica de elementos variables de la
remuneracion pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningin componente variable
de la remuneracién. Dicha remuneracion se calculard en base a una evaluacion en la que se combinen los
resultados de la persona y los de la unidad de negocio o las IIC afectadas y los resultados globales de la SGIIC, y
en la evaluacion de los resultados individuales se atenderd tanto a criterios financieros como no financieros. La
evaluacion de los resultados se llevara a cabo en un marco plurianual para garantizar que el proceso de evaluacion
se base en los resultados a més largo plazo.

Para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el perfil
de riesgo de las IIC, prevé adicionalmente una remuneracion variable que incluye la entrega de instrumentos de
capital de la sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago podréa estar parcialmente diferido en un marco plurianual que
favorece su alineacion con la adecuada gestion del negocio en el tiempo, sin que en ningun caso supere el 100%
del componente fijo.

Esta politica completa se encuentra en www.renta4gestora.com.

La remuneracion total que Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2018 a su personal ha sido
la siguiente: Remuneracion fija: 2.487.303,60 euros, remuneracion variable 650.583,08 euros y aportaciones a
Planes de empleo por importe de 36.445,19 euros, siendo la plantilla a 31 de diciembre de 2018 de 59 empleados.

Adicionalmente, el importe total de la remuneracién de los altos cargos de Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. durante el
2018 cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las IICs ha sido de 235.856,83 euros.

La remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de -0,40%
Result Inversiones cuenta con una liquidez de 5% sobre el patrimonio en tesoreria.

La cartera de renta variable supone un 74% del capital repartido en acciones, 14%, y fondos tanto nacionales como
internacionales. Las mayores posiciones de la cartera de acciones son Industria de Disefio Textil SA, Israel
Chemicals Ltd, Telefénica SA, Iberdrola SA, Banco Santander SA y Renault SA. A su vez, las gestoras de alguno
de los fondos de la cartera son Black Rock, Magallanes, Cobas, Fidelity, AZ Valor y JP Morgan, entre otras.
Sectorialmente, financiero, consumo ciclico e industrial, son los mayor ponderados en cartera.

Con respecto a la inversion en IIC de renta fija, destacar posiciones en gestoras como JP Morgans, Cartesio o
Carmignac Patrimonie, que suponen un 7% del patrimonio.

Ademas, un 10% se invierte en fondos de retorno absoluto donde destacan Deutsche, BNY Mellon Global Funds o
JP Morgan Global Capital.

La sociedad finaliza el afio con activos valorados en divisa euro y délar americano.

PERSPECTIVAS DE LA GESTORA 2019

De cara a 2019 esperamos un escenario de desaceleracién econémica, si bien concedemos baja probabilidad a
una recesion. El punto alto del ciclo ha quedado atras, no obstante se mantienen soélidos niveles de actividad,
liderados por emergentes y apoyados en unas favorables condiciones financieras. El crecimiento econémico se
encamina a un nuevo nivel de 3-3,5%, por debajo de las expansiones del 5% de principios de siglo, pero aun en la
media historica. El principal lastre para un mayor crecimiento sigue siendo el elevado endeudamiento a nivel global.
En el caso de los paises desarrollados, esperamos una desaceleracién suave liderada por un menor crecimiento
en Estados Unidos (fin del efecto de la reforma fiscal). En la eurozona, podria continuar el crecimiento moderado,
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con leve desaceleracion si se salvan los riesgos de lItalia y Brexit, y Alemania retoma ritmos normalizados de
crecimiento. Las regiones emergentes siguen incrementando su peso en el PIB mundial, con una desaceleracion
ordenada en China, compensada por aceleracion en otros paises (Brasil, México).

Respecto a la inflacién, esperamos una inflacién subyacente estable, con buen tono del ciclo econémico
compensado con presiones deflacionistas derivadas de la globalizacion y tecnologia (¢, amazonizaciong, de las
economias). La inflacién general, por su parte, podria moderarse ante la caida del precio del crudo (-30% desde
maximos por exceso de oferta de 1-1,5 min b/d, y temores sobre una menor demanda ante la moderacion del ciclo
econdémico global).

En lo que respecta a politicas monetarias, esperamos una normalizacion gradual. En el caso de la FED,
acercandose a nivel neutral de tipos (bajo en términos histdricos), y con subidas adicionales que estaran en funcion
de la evolucién de datos macro y sefiales de desaceleracion del ciclo. Las subidas de tipos tendrian un posible
freno si la desaceleracion econdmica es excesiva, con presion a la baja en inflacién por caidas del precio del crudo
y apreciacion del ddélar. El mercado descuenta solo 2 subidas mas (hasta 2,50%-2,75%). En el caso del BCE,
esperamos una normalizacién muy gradual ante el escenario de crecimiento moderado, inflacién contenida y
riesgos politicos. Con el fin del QE en diciembre 2018, el mercado espera la primera subida de tipos en 4T19e (tipo
depdésito), si bien el BCE mantendra condiciones acomodaticias para que la inflacién siga convergiendo a su
objetivo. El principal riesgo en este escenario es la ausencia de margen de actuacion en futuras desaceleraciones.
En otros bancos centrales, en el caso del Banco de Inglaterra la situacion es de ¢ esperar y verg, los efectos del
Brexit sobre crecimiento e inflacion. En el caso del Banco de Japdn, creemos que mantendra por el momento una
politica monetaria ampliamente expansiva. En conclusion, una retirada de estimulos muy gradual, con reduccidn
paulatina de los balances agregados de los bancos centrales y tipos de interés todavia en niveles histéricamente
bajos.

Respecto a divisas, tras una depreciacion del Euro del 5% vs délar en 2018, de cara a 2019 esperamos que el
Euro se mueva en el rango 1,10-1,20 USD/EUR con gradual apreciacion a medida que: 1) BCE vaya adentrandose
en la normalizacién de su politica monetaria vs FED acercandose a su tipo neutral, 2) se vaya reduciendo el riesgo
politico en la Eurozona (ltalia, Brexit), 3) se vaya recogiendo el superavit por cuenta corriente de la Eurozona y
déficits fiscal y por cuenta corriente en Estados Unidos.

En cuanto al crudo, creemos que su precio deberia tender a estabilizarse, niveles en torno a 60-70 USD/b (Brent)
parecen razonables a medio plazo si como esperamos la demanda no esta tan débil (desaceleracion moderada del
ciclo econémico global), lo que se suma a un recorte de produccion (OPEP + no OPEP) para frenar la caida de
precios.

Los resultados empresariales deberian desacelerarse, en linea con el escenario macro descrito, no obstante el
consenso espera crecimientos relativamente solidos (BPA 2019e +7%/+9%), apoyados en la evolucion del ciclo
econdmico global y unas condiciones financieras aun favorables. La subida de tipos, ya muy moderada, cierta
inflacion de costes de personal pueden reducir los margenes sobre todo en EEUU, reduciendo el ritmo de subida
de beneficios, que se encuentran a niveles maximos y un 35% por encima del nivel tendencial. No obstante, no
vemos presiones suficientes en costes para hacer descarrilar el ciclo de beneficios en los préximos trimestres. En
Europa, los beneficios aln tienen potencial de recuperacion frente a la linea de tendencia, pero factores
estructurales como aumento del proteccionismo o divergencias politicas, pueden afectar al crecimiento.

En este escenario hay razones para ser constructivos en renta variable: 1) valoraciones atractivas tanto absoluta
(PER 19e 12x en Europa, con RPD >4%, descuento frente a historia), como relativa frente a deuda publica y
crédito (¢yield spread¢, en maximos en Europa); 2) buena evolucion macroeconémica (desaceleracion si, recesion
no); 3) mejora esperada en resultados empresariales; 4) normalizacion gradual de politicas monetarias (que
deberia apoyar flujos de renta fija a renta variable); 5) movimientos corporativos (bajos tipos, necesidad de crecer
inorganicamente, ganar escala); 6) recompras de acciones; 7) gradual resolucion de riesgos politicos (Italia, Brexit).

No obstante hay riesgos, que elevaran la volatilidad y prima de riesgo en momentos determinados, y que hacen
imprescindible tanto la eleccion del ¢timing¢, de entrada/salida, como la seleccién adecuada de sectores y
compafiias. Los mas importantes, se pueden agrupar en: 1) desaceleracion del ciclo econémico global, con
posibles focos en guerra comercial (Estados Unidos ¢ China), Brexit (negociaciones e impacto) o China (elevada
deuda); 2) desincronizacion de politica monetaria frente a ciclo econdmico (subidas excesivas de tipos de interés
en un contexto de elevada deuda mundial, y su potencial efecto en crecimiento, paises emergentes y empresas);
3) riesgos geopoliticos (Italia, Brexit, aumento de populismos).

A pesar de este escenario, una situacion en parte avanzada del ciclo todavia es positiva para activos de riesgo, y la
elevada volatilidad de mercado puede crear dislocaciones interesantes y ofrecer interesantes oportunidades de
compra para afadir valor. En el actual contexto, vemos compariias de calidad a precios razonables, bien
posicionados en sectores de crecimiento (salud, tecnologia, consumo, infraestructuras), con visibilidad de flujos de
caja y buenos equipos directivos. Y al mismo tiempo vemos valor en compafiias de sectores algo mas ciclicos
como materias primas, petroleras, autos o quimicas.

En lo que respecta a la renta fija, es preciso distinguir entre deuda publica y crédito. En deuda publica la senda de
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subidas de tipos de interés en EEUU (ya en su fase final) y en Europa (iniciAndose posiblemente a partir del
4T2019) hacen que los rendimientos esperados sean negativos. Ademas, en Europa La retirada del BCE, que era
uno de los principales compradores de Deuda, hara que los tipos de la deuda de aquellos paises con peores
fundamentales se vea incrementando de manera destacada, lo que se suma a la propia subida de tipos.

En crédito la renta fija privada grado de inversion ofrece retornos esperados muy bajos por lo que creemos que
tiene sentido invertir en deuda a corto plazo con ¢carry¢,, incluido High Yield, aunque siendo muy selectivos,
especialmente en lo que se refiere a los sectores ciclicos. En la parte de financieros, esperamos volatilidad en los
AT1 con la posibilidad de que no se ejecuten algunas call, por lo que nos enfocariamos a emisores de maxima
calidad y con cupones altos. Por su lado, consideramos que el LT2 estd muy castigado y consideramos que en la
actualidad hay oportunidades; también vigilariamos las call a corto plazo.

En renta fija emergente sobreponderamos inversiones en Renta Fija Corto Plazo en ¢Hard Currency¢,, que no
estan tan expuestas a las oscilaciones del corto plazo y ofrecen un atractivo ¢carry;,. La volatilidad de algunas
divisas el pasado verano nos hace ser mas prudentes

En conclusién, creemos que la volatilidad, que ha vuelto a los mercados en 2018, esta aqui para quedarse (y quiza
no sea un aspecto negativo en el medio ¢, largo plazo). La sensacion de falsa calma de 2017 era una anomalia, y la
volatilidad que vemos hoy esta en linea con lo que hemos visto en los mercados histéricamente. La incertidumbre
lleva a sobre-reacciones ante eventos, que ensombrecen las perspectivas a corto y medio plazo, pero como
inversores, es importante tener una perspectiva amplia y un horizonte de inversion de largo plazo. Si estamos
preparados para episodios de volatilidad, es menos probable que nos veamos sorprendidos cuando suceden y mas
probable que actuemos racionalmente. El escenario actual arroja mayores oportunidades potenciales para la
gestion activa, y la seleccion de valores cobra mayor importancia para 2019 y adelante, segin avanzamos en la
normalizacion monetaria de bancos centrales.
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