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SICAV con compartimentos No

La politica es global. 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. La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el 100% del patrimonio. La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion.

Operativa en instrumentos derivados

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 compensacion.

Datos econdmicos

Periodo Actual Periodo Anterior 2018 2017
indice de rotacion de la cartera 0,13 0,24 0,42 0,79
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,25 0,25 0,25 0,25
Datos generales
Periodo Actual Periodo Anterior
NO de acciones 1.124.675,00 1.128.149,00
N© de accionistas 118,00 119,00
dividendos brutos distribuidos por accién 0,00 0,00
La sicav no distribuye dividendos
Valor liquidativo
Fecha Patrimonio (miles €)
fin periodo maximo minimo
Periodo del informe 13.879 12,34 12,41 12,23
2017 14.164 12,37 12,40 12,02
2016 14.120 12,02 12,02 10,92
2015 14.383 11,67 11,87 10,95
Cotizacion (€)
Volumen medio diario (miles €) Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza
minimo maximo fin periodo
12,23 12,41 12,34 15,12 6,15 MAB
% efectivamente cobrado
Comisiones Base de calculo Sistema de imputacion
Periodo Acumulada
Gestion por patrimonio 0,19 0,56
Gestion por resultados 0,00 0,00
Gestion total 0,19 0,56 Mixta Al fondo
Depositario 0,03 0,07
RENTABILIDAD
Trimestral Anual
Acumulado 2018
Ultimo Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013
Rentabilidad IIC (% sin anualizar) -0,23 0,35 0,43 -1,01 2,94 2,95 5,07 4,33
Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)
Trimestral Anual
Acumulado 2018
Ultimo Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 2013
Ratio total de gastos 0,70 0,24 0,23 0,22 0,24 0,91 0,91 0,93 0,98
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DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO AL CIERRE DEL PERIODO

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio
Importe % sobre patrimonio Importe % sobre patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 10.444 75,26 10.918 78,70
* Cartera interior 6.125 44,13 6.321 45,56
* Cartera exterior 4.300 30,99 4.591 33,09
* Intereses de la cartera de inversion 19 0,14 7 0,05
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERTA) 3.359 24,20 2.689 19,38
(+/-) RESTO 75 0,54 266 1,92
TOTAL PATRIMONIO 13.879 100,00 13.873 100,00
ESTADO DE VARIACION PATRIMONIAL
%o sobre patrimonio medio
% variacion respecto
Variacion del Variacion del Variacion fin periodo anterior
periodo actual periodo anterior acumulada anual
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 13.873 13.967 14.164
+/- Compra/venta de acciones (neto) -0,31 -1,10 -1,80 -71,82
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,35 0,44 -0,23 -20,45
+ Rendimientos de Gestion 0,55 0,66 0,38 -16,67
- Intereses 0,18 0,17 0,56 5,88
- Dividendos 0,06 0,22 0,35 -72,73
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,14 -0,28 -0,19 -150,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,13 0,06 -0,46 -316,67
+ Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,10 0,16 -0,34 -37,50
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,22 0,33 0,48 -33,33
+ Otros resultados 0,00 0,00 0,00
+ Otros rendimientos -0,02 -0,01 -0,03 100,00
(-) Gastos repercutidos -0,24 -0,29 -0,75 -17,24
- Comision de gestion -0,19 -0,18 -0,56 5,56
- Comision de depositario -0,03 -0,03 -0,07 0,00
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,02 -0,04 -50,00
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 -0,01 -0,01 -100,00
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,05 -0,06 -100,00
(+) Ingresos 0,02 0,06 0,14 -66,67
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,04 0,09 -75,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 13.879 13.873 13.879




VALOR XXI SICAV S.A.

HECHOS RELEVANTES

3- Trimestre 2018

Tipos SI NO

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacién de la negociacion de acciones X
. Reduccion significativa del capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto X
f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulaciéon X
g. Otros hechos relevantes X
Anexo explicativo:
No ha habido.
OPERACIONES VINCULADAS Y OTRAS INFORMACIONES

Tipos SI 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 (segun articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicidn y venta de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente X
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 X
actuado como colocador, 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 X
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. X
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Anexo explicativo:

patrimonio medio.

Un accionista posee una participacion significativa directa del 48,85% del patrimonio de la sociedad. Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econdémico. Pueden existir operaciones
vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacién simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Pdblica, que realiza la Gestora con el Depositario. 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 1,84 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 0,48 miles de euros, que representa el 0,0035% sobre el
patrimonio medio. Las comisiones de liquidacion e intermediacién por ventas de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 0,45 miles de euros, que representa el 0,0032% sobre el
patrimonio medio. Las comisiones de liquidacion e intermediacién por compras de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 0,74 miles de euros, que representa el 0,0053% sobre el

INFORMACION Y ADVERTENCIAS DE LA CNMV

Sin advertencias.
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Inversiones Financieras

Periodo Actual Periodo Anterior
Descripcion de la inversion y emisor
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.404 17,32 2.694 19,40
TOTAL RENTA FIJA 2.404 17,32 2.694 19,40
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 453 3,27 386 2,80
TOTAL RENTA VARIABLE 453 3,27 386 2,80
TOTAL IIC 3.076 22,16 3.049 21,99
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 5.932 42,75 6.128 44,19
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.192 15,81 2.573 18,55
TOTAL RENTA FIJA 2.192 15,81 2.573 18,55
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 1.685 12,15 1.605 11,58
TOTAL RENTA VARIABLE 1.685 12,15 1.605 11,58
TOTAL IIC 615 4,44 611 4,40
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.493 32,40 4.790 34,53
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 10.425 75,15 10.918 78,72

DISTRIBUCION DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS, AL CIERRE DEL PERIODO: PORCENTAJE RESPECTO AL
PATRIMONIO TOTAL

Inversiones RF/RV Inversiones Interior/Exterior

ERY
mRF

W Exterior

u Interior

DERIVADOS
Subyacente Instrumento Importe Nominal Comprometido Objetivo de la inversion
Total subyacente Renta Fija 0
Total subyacente Renta Variable 0
Total subyacente Tipo Cambio 0
Total otros subyacentes 0
TOTAL DERECHOS 0
OBLIGACIONES DEL ESTADO 1.45 VTO 31102027 FUTURO EURO BONO SP GOV DICI-18 1.500 Inversion
Total subyacente Renta Fija 1.500
Total subyacente Renta Variable 0
Total subyacente Tipo Cambio 0
Total otros subyacente 0
TOTAL OBLIGACIONES 1.500

DETALLE DE INVERSIONES FINANCIERAS

Periodo Actual Periodo Anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0505287013 - PAGARE AEDAS 3M VTO 210918 EUR 0 0,00 200 1,44
ES0532945484 - PAGARES TUBACEX SA 0.7% 10092018 EUR 0 0,00 298 2,15
Total DP menos de 1 afio 0 0,00 498 3,59
ES0213056007 - BANCO MARE NOSTRUM 9 VTO 11/16/2026 EUR 511 3,68 503 3,62
XS1717591884 - BANCO SANTANDER SA 21/11/2024 EUR 197 1,42 196 1,41
Total Renta Fija Cotizada mas de 1 afio 708 5,10 698 5,03
ES0332105008 - ACERINOX Float 1.75 VTO 12/23/18 EUR 307 2,21 307 2,21
ES0505039067 - pagare audax 1.5% 26/11/2018 EUR 198 1,42 198 1,42
ES0505039075 - pagare audax 0.88% 02/07/2018 EUR 0 0,00 299 2,15
ES0505113987 - PAGARE CORTE INGLES 0.65 vto. 14/05/2019 EUR 199 1,43 199 1,43
ES0505287054 - PAGARE AEDAS HOMES VTO. 22/03/2019 EUR 199 1,44 0 0,00
XS1756327190 - PAGARE ECP SACYR 17/10/2018 1.4% EUR 297 2,14 297 2,14
XS1827005098 - PAGARE ECP SACYR 1,317% 21/12/2018 EUR 198 1,43 198 1,43
XS1881871294 - PAGARE ECP SACYR 1.12 %VTO 19032019 EUR 298 2,15 0 0,00
Total Renta Fija Cotizada menos de 1 afio 1.696 12,22 1.498 10,78
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.404 17,32 2.694 19,40
TOTAL RENTA FIJA 2.404 17,32 2.694 19,40
ES0105223004 - GESTAMP AUTOMOCION EUR 0 0,00 128 0,93
ES0113211835 - BBVA EUR 84 0,61 24 0,18




Periodo Actual Periodo Anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0113900J37 - BANCO SANTANDER EUR 129 0,93 0 0,00
ES0169350016 - PESCANOVA EUR 1 0,01 1 0,01
ES0173358039 - RENTA 4 EUR 207 1,49 204 1,47
ES0184262212 - VISCOFAN EUR 31 0,23 29 0,21
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 453 3,27 386 2,80
TOTAL RENTA VARIABLE 453 3,27 386 2,80
ES0109298002 - ANNUAL CYCLES STRATEGIES FI EUR 215 1,55 218 1,57
ES0114633003 - PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FI EUR 121 0,87 123 0,89
ES0115527030 - CAT PATRIMONIS SICAV, S.A. EUR 753 542 746 5,38
ES0141754038 - BBVA MEJORES IDEAS CUBIER EUR 415 2,99 403 2,91
ES0173321011 - RENTA 4 PEGASUS CLASE P EUR 967 6,97 967 6,97
ES0173356033 - RENTA 4 JAPON F.I.M. EUR 158 1,14 148 1,07
ES0176954008 - RENTA 4 RENTA FIJA CORTO PLAZO EUR 0 0,00 0 0,00
ES0182769002 - GESIURIS VALENTUM FI EUR 446 3,22 443 3,20
TOTAL IIC 3.076 22,16 3.049 21,99
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 5.932 42,75 6.128 44,19
FR0012432904 - BNFP FLOAT 01/14/20 EUR 201 1,45 201 1,45
XS0972570351 - TELEFONICA EUROPE 6.5% perpetua EUR 0 0,00 534 3,85
XS0975256685 - REPSOL INTL FIN 3,6250% 07/10/2021 EUR 237 1,71 237 1,71
XS1207309086 - ACS ACTIVIDADES 2.875 01/04/2020 EUR 105 0,76 106 0,76
XS1214673722 - ARCELORMITTAL 3% VT0.09/04/2021 EUR 106 0,77 107 0,77
XS1551441907 - LEASEPLAN CORPORATION NV VTO.18/01/2021 EUR 202 1,45 202 1,45
XS1598757760 - GRIFOLS SA 3.2 05/01/25 EUR 408 2,94 395 2,85
Total Renta Fija Cotizada mas de 1 afio 1.259 9,08 1.781 12,84
PTME1BIM0034 - PAGARES MOTA ENGIL 13/12/2018 EUR 192 1,39 192 1,39
XS51084838496 - TURKIYE GARANTI BANKASI AS EUR 344 2,48 203 1,46
XS1815320251 - ECP ACCIONA FILIALES 26/04/2019 EUR 397 2,86 397 2,86
Total Renta Fija Cotizada menos de 1 afio 934 6,73 792 5,71
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.192 15,81 2.573 18,55
TOTAL RENTA FIJA 2.192 15,81 2.573 18,55
BE0974293251 - ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV EUR 25 0,18 29 0,21
CH0012032048 - ROCHE HOLDG CHF 21 0,15 19 0,14
CH0038863350 - NESTLE CHF 77 0,56 71 0,52
DEOOOBASF111 - BASF AG EUR 92 0,66 98 0,71
DE0005200000 - BEIERSDORF AG EUR 49 0,35 49 0,35
DE0005439004 - CONTINENTAL EUR 144 1,04 188 1,35
DE0005552004 - DEUTSCHE POST AG EUR 31 0,22 0 0,00
DE0006048432 - HENKEL EUR 48 0,35 52 0,37
DE0006062144 - COVESTRO AG EUR 28 0,20 31 0,22
DE0007100000 - DAIMLER AG EUR 43 0,31 44 0,32
DE0007236101 - SIEMENS AG EUR 55 0,40 57 0,41
FI0009013403 - KONE OYJ-B EUR 32 0,23 31 0,22
FR0000051732 - ATOS ORIGIN EUR 31 0,22 0 0,00
FR0000120172 - CARREFOUR EUR 31 0,22 26 0,18
FR0000120578 - SANOFI EUR 0 0,00 40 0,29
FR0000120628 - AXA UAP EUR 42 0,30 38 0,27
FR0000120644 - DANONE EUR 68 0,49 64 0,46
FR0000121014 - LVMH EUR 61 0,44 57 0,41
FR0000121261 - MICHELIN (CGDE) - B EUR 39 0,28 40 0,29
FR0013326246 - UNIBAIL GROUP STAPLED EUR 40 0,29 0 0,00
GB00B1QH8P22 - SPORTS DIRECT INTERNATIONAL GBP 38 0,28 45 0,33
IE00B4ND3602 - ISHARES PHYSICAL GOLD ETC usb 131 0,94 137 0,99
NL0011794037 - AHOLD DELHAIZE NV EUR 35 0,25 36 0,26
SE0000106270 - HENNES & MAURITZ AB-B SHS SEK 48 0,34 38 0,28
US02079K3059 - ALPHABET INC- CL A usD 224 1,61 208 1,50
US1924461023 - COGNIZANT TECH SOLUTIONS-A usD 66 0,48 68 0,49
US30303M1027 - FACEBOOK INC usD 35 0,26 0 0,00
US4592001014 - IBM usD 52 0,38 48 0,34
US5801351017 - MAC DONALD S usD 72 0,52 67 0,48
US8715031089 - SYMANTEC CORP usb 28 0,20 27 0,19
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 1.685 12,15 1.605 11,58
TOTAL RENTA VARIABLE 1.685 12,15 1.605 11,58
IE00BSKRK281 - ISHARES EUR CORP BOND BBB-BB EUR 206 1,49 207 1,49
IE00B4PTJ249 - MUZINICH SHORT DURATION HY "R" USD usD 254 1,83 248 1,79
IE00B66F4759 - ISHARES EURO HIGH YIELD CORPOR EUR 155 1,12 155 1,12
TOTAL IIC 615 4,44 611 4,40
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.493 32,40 4.790 34,53
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 10.425 75,15 10.918 78,72

Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El tercer trimestre de 2018 se cierra con importantes diferencias en la evolucion de los principales indices de renta variable. En Estados Unidos, los indices han cerrado cerca de los maximos historicos
de todos los tiempos. En el Ultimo trimestre el Dow ha subido el 9%, el S&P el 7,2% y el Nasdaq el 7,1%. Sin embargo, el Eurostoxx 50 ha estado plano en el trimestre (+0,1%) con algunas bolsas
europeas cayendo (MIB italiano -4,2%, Ibex -2,4%, DAX algo mejor -0,5%) mientras otras han subido (CAC francés +3,2%, OMX finlandés +3,7%). En el caso de los emergentes, el indice MSCL
Emerging Markets en USD ha caido un 2% en el tercer trimestre tras su descenso del 8,6% en el segundo trimestre, afectado por diferentes motivos: la crisis de Turquia, la incertidumbre en torno a




Latam, o la amenaza de proteccionismo. Por paises, China es uno de los que explica en mayor medida esta caida: con un peso del 32% en el MSCI Emerging Markets, se sitlia entre aquellos con
menor rentabilidad en el afio (-20% en USD).

En el acumulado de 2018, el S&P 500 sube en un 8%. El buen comportamiento se explica principalmente por las sorpresas al alza en beneficios, que se espera que crezcan en 2018 por encima del
20%, apoyado entre otros factores en la reforma fiscal y la depreciacion del USD. A nivel sectorial, en Estados Unidos el sector tecnoldgico y el energético mantienen unos elevados niveles de
crecimiento de los beneficios.

En el area euro, se espera un incremento del BPA frente a 2017 del 10% (Stoxx 600). El aumento de las politicas proteccionistas ha sido uno de los factores que ha impactado negativamente en los
resultados empresariales en los Ultimos meses (con el sector industrial especialmente afectado). En lo que llevamos de afio, el mejor comportamiento en Europa se observa en los sectores de Oil&Gas
(+15%), Tecnologia (+6%), media y salud (+4%). En negativo, bancos (-15%), Telecos (-15%) y Autos (-13%). Especial atencion merece el sector financiero en Europa, con elevado peso (18% del
Eurostoxx 50), penalizado por la crisis en Turquia (elevada deuda externa en divisa extranjera) y la incertidumbre en Italia.

En lo que respecta a renta fija, las TIRes se mantienen bajas ante la gradualidad de la normalizacion monetaria en un entorno de diversos riesgos sobre el crecimiento econdémico (fundamentalmente
proteccionistas) y una inflacion controlada. La TIR del bono a 10 afios aleman se sitdia en el 0,40%, en linea con el cierre de 2017, mientras la espafiola se sitla alrededor del 1,5%. La deuda italiana
ha sido castigada a finales del trimestre, tras la presentacion de presupuestos en Italia (llevando la TIR del bono a 10 afios por encima del 3%). Se observa asimismo un mayor repunte en Estados
Unidos (TIR del bono a 10 afios en el 3,0%, frente al 2,4% de cierre de 2017), mas adelantado en el ciclo monetario. Mencidn aparte merecen paises emergentes como Turquia, Argentina o Sudafrica.
Si bien no apreciamos un riesgo sistémico, el mercado discrimina y ha habido gran salida de flujos de los paises mas vulnerables.

Respecto a otros activos, destaca la subida del Brent (+24% en 2018), llevandolo por encima de 82 USD/barril. Las tensiones en la oferta siguen superando los temores a una caida de la demanda por
efecto de la guerra comercial: la produccion de paises como Venezuela o Angola, a los que pronto se unira Iran, no esta siendo compensada por el resto de paises, a pesar de que practicamente
ninguno estd cumpliendo los objetivos de recortes de produccion establecidos en junio 2018. En divisas, el protagonismo en los Ultimos meses ha estado en la depreciacion de divisas emergentes,
destacando negativamente la lira turca, el peso argentino y real brasilefio (elecciones en octubre, con un incremento de la incertidumbre en torno a la posibilidad de que Lula se presente a las
mismas). El EUR /USD por su parte se ha movido en el tercer trimestre en el rango de 1,13 a 1,18.

Situacion econdmica y politica monetaria

Hay sefiales de cierta estabilizacion en el ritmo de crecimiento en el tercer trimestre en todas las regiones, tras una primera mitad del afio mas débil de lo esperado. Las previsiones apuntan a un
crecimiento de la economia mundial del 3,9% en 2018 y 2019, con ligera desaceleracion en economias desarrolladas (2,4% en 2018 y 2,2% en 2019), y aceleracion en emergentes (4,9% en 2018 y
5,1% en 2019, segun el FMI). En Estados Unidos, la economia se mueve hacia un incremento del 2,9% en 2018 y 2,7% en 2019 (segln el FMI), extendiendo un periodo de expansion que alcanzaria
una década. En el &rea euro, las estimaciones del FMI apuntan a un crecimiento del PIB del 2,2% en 2018 y del 1,9% en 2019.

La inflacién a nivel global repunta y se acerca al 2,5%, tanto en los paises desarrollados como en las economias emergentes, recogiendo el impulso de la energia. La tasa de inflacion subyacente no
obstante sigue subiendo de forma muy gradual, a excepcidn de Estados Unidos, donde la inflacion subyacente se sitda en el 2,3%, recogiendo el aumento del coste salarial (que los empresarios estan
trasladando a los consumidores).

Respecto a bancos centrales y politica monetaria, la reunién de septiembre del FOMC se cerrd seglin se esperaba, con una nueva subida de tipos de interés de 25 puntos baésicos. El tipo de referencia
del Fed Funds se sitGia ahora en el rango 2,00%-2,25% lo que supone situar los tipos de interés en el rango bajo del nivel neutral de largo plazo considerado por la Fed. En este sentido, la autoridad
monetaria ha eliminado del comunicado el apunte que sefialaba que la politica monetaria continuaba siendo acomodaticia. La reunién, ademas, vino acompaiada de la actualizacion de sus previsiones
macroecondmicas. EI FOMC revisé al alza el crecimiento hasta niveles de 3,1% para este afio (desde el 2,8% anterior) y 2,5% para 2019 (desde el 2,4%), pero continda sefializando una gradual
desaceleracion hasta el 1,8% en 2021. Por el momento, no se observan sefiales de friccidn entre los tipos estadounidenses y el resto de activos. A pesar de situarse el tipo a diez afios por encima de
niveles del 3% el S&P y el DowJones contintian marcando maximos histdricos y en el crédito corporativo los spreads se mantienen estables y tan solo el repunte del tipo base le perjudica en el afio.

En Europa, el BCE mantiene el concepto de paciencia, prudencia y persistencia en la normalizacion de la politica monetaria europea, en base a un sdlido crecimiento e inflacién progresivamente
convergiendo hacia su objetivo del 2%. Los focos de incertidumbre (guerra comercial, Italia, Brexit, Turquia) ejercen de factor de contencion al repunte de tipos de interés. Las compras mensuales se
reducen de 30.000 a 15.000 millones de euros a partir de septiembre 2018, con fin del QE en diciembre 2018 y primera subida de tipos a partir de septiembre 2019.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA
Durante el periodo, el patrimonio de la sociedad se sitGia en 13,879 millones de euros frente a 13,873 millones de euros del periodo anterior.

La rentabilidad de 0,35% obtenida por la sociedad a lo largo del periodo frente al -0,58% del periodo anterior, sitda a la IIC por encima de la rentabilidad media obtenida por la letra del tesoro a 12
meses, que es de -0,17% y por debajo de la rentabilidad media obtenida por los fondos de la gestora con su misma vocacion inversora (global), siendo ésta Ultima de 0,5%.

El nimero de accionistas ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 119 a 118.
Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,24% del patrimonio a lo largo del periodo frente al 0,23% del periodo anterior.
El valor liquidativo de la sociedad se sitta en 12,34 a lo largo del periodo frente a 12,2973 del periodo anterior.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A., S.G.LL.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a
los valores, cuando su IIC bajo gestion tiene una participacion que represente un 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 econémicos 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 impliquen una modificacion en la gestion de la
sociedad emisora, contraria a la decision que motivd la inversion en la Compafiia.

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 mayo, en la Junta General de Accionistas de VISCOFAN S.A., la IIC ha delegado el voto en el Consejo de Administracion, obteniendo 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.

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

POLITICA DE INVERSION
La IIC cierra el trimestre con una liquidez del 38.6% repartida en tesoreria, ECP de Acciona y pagarés de entidades como Sacyr, Audax, Aedas, El Corte Inglés o Mota Engil, entre otras.

La cartera esta formada por activos de renta fija que representan un 18.9% de patrimonio compuesta por las emisiones corporativas de BMN, Grifols, Turkiye garanti, Acerinox, Repsol y Leaseplan,
entre otras.

La parte de acciones, que representa un 15.4% del patrimonio, estd compuesta de las acciones de compafiias en su mayoria europeas y en menor medida americanas, como Alphabet, Renta4,
Continental, Banco Santander, Basf, Nestlé, BBA o LVMH, entre otras. Sectorialmente Construccion (7.2%), Bancos (6.7%), Industrial (5.2%), Energia (3.1%), Tecnologia (3.1%), son los que mayor
presencia en cartera tienen.

La IIC cuenta también con participaciones en fondos de renta fija y ETF representado por Muzinich Short Duration, Ishares Euro Corporate Bonds, Ishares Euro High Yield, ademas de participaciones
de renta variable compuesta por Cat Patrimonis, Gesiuris Valentum, BBVA Mejores Ideas o Renta4 Japdn. Y en la parte de mixtos/gestion alternativa, las posiciones de Pegasus y Annual Cycles
Strategies.

La IIC invierte en activos valorados en divisa euro, dolar americano, franco suizo, corona sueca y libra.

PERSPECTIVAS BURSATILES

Entramos en el 4T18 tras la octava subida del precio del dinero por parte de la FED, la tercera este afio, y con las Bolsas europeas y emergentes rezagadas respecto al resto. La aclaracién de los
riesgos que pesan actualmente sobre el ciclo econdmico (tensiones comerciales, politicas y geopoliticas) sera clave para la evolucion de la renta variable.

Seguimos pensando que el principal catalizador para la renta variable es la continuidad en el crecimiento de los resultados empresariales y creemos que, a pesar de cierta desaceleracion macro, el
momento deberia seguir apoyando en proximos meses. Las estimaciones de resultados del consenso apuntan a un crecimiento agregado de beneficios europeos en 2018 del +10% y del +9% en
2019e. Tras el discreto comportamiento en los Gltimos meses, el Stoxx 600 cotiza a un PER 18e de 14,7x, que se rebaja a 13,5x en 2019e. En Estados Unidos, los multiplos son algo mas exigentes,
con PER 2018e y 2019e de 18,0x y 16,3x respectivamente. Entre los factores de riesgo a vigilar de cara a proximos meses, destacamos:

- Proteccionismo y tensiones comerciales. Las negociaciones entre Estados Unidos y Europa siguen en marcha, con el precedente de acuerdo con México, lo que apunta a una menor probabilidad de
que se apliquen aranceles sobre importaciones en Europa. Respecto a China, la amenaza de aranceles adicionales sobre el total de importaciones que Estados Unidos realiza desde China deja poco
margen para sorpresas, con lo que el mercado podria mantener la falta de reaccién ante nuevas noticias de aranceles en ambos.

- Ciclo econdémico. Comprobar que se mantiene sélido, con el consiguiente apoyo a los resultados empresariales, que en 2T18 mostraron un buen tono (sobre todo en EEUU) y confirmaron el atractivo
de las valoraciones bursatiles (principalmente en Europa). Un deterioro de la coyuntura macro en emergentes, especialmente en China, podria tener impacto negativo en mercados.

- Politicas monetarias. Continuacion de la normalizacion monetaria gradual (una subida adicional por parte de la FED, en el caso del BCE, primera subida de tipos a partir de septiembre 2019).

- Elecciones americanas “mid-term”. En el 4T18, la atencion estara las elecciones americanas para renovar la mitad del Congreso y del Senado (las elecciones de mitad de mandato). Gran parte de lo
que esta pasando en la politica americana (incluidos la guerra comercial con China) hay que leerlo en clave de las elecciones de noviembre.

- Resultados empresariales que decepcionen en un entorno de valoraciones exigente que requiere que se mantengan al alza las revisiones de BPAs en el futuro.




- Otros riesgos geopoliticos. Italia (dudas sobre sostenibilidad de su deuda), Brexit (avance en las negociaciones), Turquia y potencial contagio a otros emergentes. Un entorno de normalizacién
monetaria podria presionar a aquellos paises con mayores desequilibrios estructurales.

El repunte de volatilidad es l6gico en un entorno de progresiva normalizacion 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. A precios actuales, y tras las correcciones vistas en los 9 primeros meses de 2018, las valoraciones en renta variable
europea son razonables. El Stoxx 600 cotiza a 13,8x PER 19e y rentabilidad por dividendo 2018e del 3,7%. En el caso del Ibex 35, los multiplos son 11,4x PER 19e y rentabilidad por dividendo 2018e
del 4,3%, niveles que estan en ambos casos por debajo de la media histdrica. 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 seguir apoyando en proximos 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 seleccion de valores y sectores.




