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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 7, de una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: El Fondo podra realizar sus inversiones, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC

financieras que sean activo apto,

armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora (maximo del 10% del patrimonio), sin limites maximos en lo
que se refiere a

la distribucion de activos por su naturaleza (Renta Variable o Renta Fija), tipo de emisor (publico o privado), ni por rating
de

emisidn/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursétil, ni por divisa, ni por sector econdmico, ni por paises. Se podra
invertir en

paises emergentes.

El riesgo divisa podra alcanzar el 100% de la exposicién total.

El Fondo podré invertir en depésitos y en instrumentos del mercado monetario cotizados o no, siempre que sean liquidos.
El grado méaximo de exposicién al riesgo de mercado por uso de derivados es el patrimonio neto.

Operativa en instrumentos derivados
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 del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2018 2017
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,25 0,25 0,25 0,25

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Inversiéon minima (EUR)

Periodo actual Periodo anterior
N° de Participaciones 1.109.946,85 613.907,04
N° de Participes 751 352
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00
1000 EUROS

Valor liquidativo fin del periodo (EUR)

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)
Periodo del informe 15.281 13,7673
2017 8.281 13,4885
2016 5.910 11,8795
2015 5.549 11,5243
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,20 0,00 0,20 0,20 0,00 0,20 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 Afio t-5
Rentabilidad IIC 2,07 2,07 4,96 0,06 5,37 13,54 3,08 12,47

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,00 05-02-2018 -1,05 17-05-2017 -4,35 24-06-2016
Rentabilidad maxima (%) 1,20 07-02-2018 1,04 29-11-2017 2,04 20-06-2016

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™= o : : : ~
2018 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 6,24 6,24 5,44 5,49 5,64 5,47 11,12 10,91

lbex-35 14,55 14,55 14,20 11,95 13,87 12,89 25,83 21,75

Letra Tesoro 1 afio 0,18 0,18 0,17 0,17 0,12 0,16 0,44 0,23
VaR histérico del

L 4,95 4,95 4,98 5,02 5,05 4,98 511 3,67

valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2018 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2017 2016 2015 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,23 0,23 0,24 0,24 0,25 0,98 1,03 1,05

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la

compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio i~
. . . " Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 207 6.732 -0,04
Renta Fija Euro 1.697 84.481 -0,10
Renta Fija Internacional 14 263 -0,62
Renta Fija Mixta Euro 15 1.234 -1,14
Renta Fija Mixta Internacional 75 1.238 -0,80
Renta Variable Mixta Euro 6 105 -1,41
Renta Variable Mixta Internacional 23 416 -2,67
Renta Variable Euro 106 5.812 -3,84
Renta Variable Internacional 234 14.590 -1,80
IIC de Gestion Pasiva(1) 24 2.444 -1,42
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 677 24.430 0,37
Global 555 19.815 -1,29
Total fondos 3.633 161.560 -0,46

*Medias.

(2): incluye 1IC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 14.003 91,64 7.568 91,39
* Cartera interior 8.171 53,47 4.310 52,05
* Cartera exterior 5.832 38,17 3.257 39,33
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 988 6,47 532 6,42
(+/-) RESTO 290 1,90 181 2,19
TOTAL PATRIMONIO 15.281 100,00 % 8.281 100,00 %

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

2.4 Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 8.281 6.622 8.281
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 59,07 18,34 59,07 222,08
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 1,40 4,92 1,40 -71,54
(+) Rendimientos de gestion 1,64 5,12 1,64 -67,97
+ Intereses 0,00 0,00 0,00
+ Dividendos 0,30 0,67 0,30 -55,22
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,12 3,94 1,12 -71,57
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,23 0,50 0,23 -54,00
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00
* Oftros resultados -0,02 0,00 -0,02
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,28 -0,30 -0,28 -6,67
- Comision de gestion -0,20 -0,20 -0,20 0,00
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -33,33
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,01 0,00
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos -0,04 -0,05 -0,04 -20,00
(+) Ingresos 0,04 0,09 0,04 -55,56
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,04 0,09 0,04 -55,56
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 15.281 8.281 15.281

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



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

Descripcion de la inversion y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RV COTIZADA 8.171 53,48 4.310 52,05
TOTAL RENTA VARIABLE 8.171 53,48 4.310 52,05
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 8.171 53,48 4.310 52,05
TOTAL RV COTIZADA 5.891 38,55 3.248 39,23
TOTAL RENTA VARIABLE 5.891 38,55 3.248 39,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.891 38,55 3.248 39,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 14.062 92,03 7.559 91,28

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

Los productos estructurados suponen un % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

Inversiones RF/RV

Inversiones Interior/Exterior

= Exterior
= Interior

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

Importe nominal . . L,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
Total subyacente renta fija 0
Total subyacente renta variable 0
Total subyacente tipo de cambio 0
Total otros subyacentes 0
TOTAL DERECHOS 0
EURO-BOBL
DEUTSCHLAND REP DBR1.5% 15/02/2023 FUT.BONO 5 A. 3.200 Inversion
JUNIO 2018




Importe nominal L . L
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
FUTURO BONO
DEUTSCHLAND REP DBR 0,25 15/02/2027 ALEMAN 10 3.700 Inversion
A.JUNIO-18
Total subyacente renta fija 6900
FUTURO EURO
INDICE EUROSTOXX STOXX JUNIO 3.930 Inversion
2018
Total subyacente renta variable 3930
Total subyacente tipo de cambio 0
Total otros subyacentes 0
TOTAL OBLIGACIONES 10830

4. Hechos relevantes

Sl

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

XX XXX [X[X|X]|X|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha habido.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
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 X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econémico. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y
sometidas a un procedimiento de autorizacién simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda
Publica, que realiza la Gestora con el Depositario. Durante el periodo se ha operado con acciones de Renta 4, teniendo la




consideracion de operacién 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 4,86 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 1,78 miles de euros, que representa el 0,0154% sobre el patrimonio medio. Las
comisiones de liquidacion e intermediacion por ventas de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 0,11
miles de euros, que representa el 0,0009% sobre el patrimonio medio. Las comisiones de liquidacién e intermediacién por
compras de valores percibidas por el grupo de la gestora han sido de 4,92 miles de euros, que representa el 0,0425%
sobre el patrimonio medio

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El primer trimestre de 2018 ha mostrado un comportamiento negativo en los activos de riesgo y un incremento de la
volatilidad, en contraste con lo visto en 2017. Los indices de renta variable han tenido una evolucién “de mas a menos”,
con un aumento de volatilidad en febrero y marzo que ha llevado a los indices a pérdidas generalizadas en el trimestre. El
Eurostoxx 50 acumula una caida del -4,1%, el S&P 500 un -1,2%, el Nikkei un -7,0% y el Ibex 35 un -4,4%. Pocos indices
se han desmarcado de esta tendencia, entre los que destacan el Bovespa brasilefio (+11%), el MIB 30 italiano (+2,6%) o
el Nasdag Composite (+1,3%).

Desde el punto de vista macroeconémico, se mantiene el escenario de expansién econémica sincronizada a nivel global,
sin recesion a la vista. Segun previsiones del FMI, el crecimiento global se acelerara hasta el 3,9% en 2018 y 2019 (desde
el 3,7% en 2017), gracias al mayor impulso de Estados Unidos y de las economias emergentes. En Estados Unidos, la
FED revisé al alza recientemente su crecimiento para 2018 y 2019, hasta el 2,7% y 2,4% respectivamente (frente al 2,5%
y 2,1% que esperaba en diciembre), apoyado tanto en la evolucién favorable de la coyuntura los Gltimos meses, como en
el impacto esperado de la reforma fiscal aprobada a finales del afio pasado. En Europa, los indicadores de actividad
econdmica son buenos, si bien moderan su ritmo de crecimiento. El FMI apunta a un crecimiento del PIB del area euro del
2,2% en 2018 y del 2,0% en 2019.

Dos han sido los principales factores de riesgo que han afectado a los mercados en estos primeros meses de 2018: 1) el
aumento de las expectativas de inflacién en Estados Unidos, que puedan llevar a subidas de tipos de interés mas intensas
de las previstas; y 2) el aumento del riesgo de proteccionismo en Estados Unidos, la potencial guerra comercial con China
y otras regiones, y su impacto sobre el crecimiento global.

En la renta fija, hemos visto rentabilidades negativas en la practica totalidad de categorias de paises desarrollados en
1T18. Salvo excepciones como la deuda soberana periférica de la eurozona (Espafa y Portugal), las rentabilidades son
negativas, y en algunos casos (como en el segmento investment grade en USD) cuantiosas. EI T bond americano ha
cerrado el trimestre en el 2,75%, por encima del 2,41% de diciembre 2017 pero por debajo de los niveles vistos a
mediados de febrero (2,90-2,95%). En el caso del Bund aleman, cierra el trimestre en el 0,50%, por encima del 0,43% de
diciembre 2017 pero por debajo de maximos del 0,75% vistos a mediados del primer trimestre. En el caso del bono a 10
afos espafiol, cierra el trimestre en el 1,16% (1,57% a cierre 2017). A finales de marzo, la agencia de calificacion Standard
& Poors revisé al alza el rating de la deuda soberana de Espafia, desde BB+ hasta A- con perspectiva positiva.

Respecto a otros activos, destaca positivamente el buen comportamiento del crudo Brent (+5%, a cerca de 70 USD/barril,
con caida de produccién en Venezuela y perspectivas de que se impongan sanciones en Iran), y algunas materias primas




como el niquel (+3%) o el oro (+1%) que comparan favorablemente con otras como el cobre (-8%) o el aluminio (-11%). En
divisas, el euro se ha apreciado ligeramente frente al dolar hasta cerrar el trimestre en 1,23 EUR/USD.

En lo que respecta a politicas monetarias, se mantiene la divergencia Estados Unidos frente a Europa y Japén. En
Estados Unidos, la Reserva Federal ha subido 25 pb los tipos de interés en su reunién de marzo, en linea con lo que
esperaba el mercado. Se trata de la primera subida de tipos de 2018 y la quinta desde finales de 2016. La decision se
justifica para la FED por la mejora de las perspectivas econémicas. Si bien la valoracién de la evolucion reciente de la
economia se reducia levemente (pasaba de caracterizar el ritmo de expansion de la actividad de sélido a moderado), el
comunicado del FOMC se hacia eco de la continuada fortaleza del mercado laboral. El consenso descuenta 3 subidas de
tipos por parte de la FED en 2018 con un 100% de probabilidad, y otorga una probabilidad del 35% a una cuarta subida. El
BCE, por su parte, en su reunion del 9 de marzo, dio un paso mas hacia la normalizacién monetaria, eliminando el sesgo
acomodaticio introducido en 2016 relativo a ampliar el QE en caso necesario. En su Gltima reunion, Draghi no especificd
préximos pasos (“la orientacién de la politica monetaria se adaptara a la evolucién econémica”). Es previsible que el BCE
anuncie en verano que el final de las compras se producira en septiembre, asi como la especificacion de que los tipos se
mantendran en los niveles actuales al menos hasta comienzos de 2019.

Desde el lado empresarial, la publicacién de resultados 4T17 ha tenido un sesgo positivo, mostrando continuidad de las
perspectivas positivas. A nivel sectorial, tecnologia, petroleras y recursos naturales han presentado los mayores
crecimientos en beneficios. No obstante, hemos visto reacciones asimétricas a las publicaciones, con el mercado sobre-
penalizando a las compafiias que no han cumplido objetivos, y reacciones timidas para compafiias que han superado
guias. Si bien no ha habido grandes revisiones al alza en las estimaciones para 2018-19 en Europa, el momento de
resultados sigue siendo bueno, se espera un crecimiento del BPA para el Stoxx Europe 600 del 9% para 2018 y del 8%
para 2019. En Estados Unidos, por el contrario, el consenso ha revisado al alza el BPA del S&P 500 un 7% para 2018 y
2019, incorporando la reforma fiscal estadounidense. Los crecimientos esperados por el consenso para el S&P 500
ascienden al 18% para 2018 y del 10% para 2019.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 6,24% frente al 5,44% del periodo anterior. Su patrimonio se sitla en
15,281 millones de euros frente a 8,281 millones del periodo anterior. La rentabilidad de 2,07% obtenida por el fondo a lo
largo del periodo frente al 4,96% del periodo anterior, le sitia por encima de la rentabilidad media obtenida por los fondos
de la misma vocacion inversora (global) pertenecientes a la gestora, que es de -1,29%. Ademas su rentabilidad sitta a la
IIC por encima de la rentabilidad media obtenida por su Indice Benchmark, que es de -0,1%.

El nimero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 352 a 751.
Los gastos soportados por el fondo han sido 0,23% del patrimonio durante el periodo frente al 0,24% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitta en 13,7673 a lo largo del periodo frente a 13,4885 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.LIC, 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
economicos 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
gue los acuerdos a debate impliquen una modificacién en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decision que
motivo la inversion en la Compaifiia.

Durante el periodo la 1IC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacion en las
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mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.
Durante el periodo se ha operado con acciones de Renta 4, teniendo en cuenta la consideracién de operacion vinculada.

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

En el primer trimestre de 2018 el fondo se ha apreciado un 2,1%. En el mismo periodo el Ibex 35y el Euro Stoxx 50 han
tenido rentabilidades del -4,4% y del -4,1% respectivamente. Avantage Fund acumula una plusvalia del 37,7% desde su
constitucién (31/07/14). Desde esa fecha, el Ibex 35 ha bajado un 10,3% y el EuroStoxx 50 ha subido un 7,9%. La
volatilidad ha sido inferior la mitad de la de los indices mencionados.

Durante los tres primeros meses del afio se ha reducido ligeramente el nivel de inversién neta en renta variable del 70% al
66%. Las principales economias siguen creciendo de manera sincronizada, sin embargo el creciente proteccionismo de
Estados Unidos es preocupante y pasara factura al crecimiento mundial. El impacto dependera de como evolucionen las
negociaciones entre las principales potencias econdmicas y de si se llegan a aplicar los aranceles anunciados. En
cualquier caso, es preferible adoptar una posicion mas defensiva.

Por otro lado, se ha mantenido una duracién negativa cercana a 4 afios. Entendemos que el precio de los bonos sigue
siendo demasiado elevado y no refleja correctamente las cada vez mas cercanas, aunque no inmediatas, subidas de tipos
de interés. Se trata de una posicion relativamente pequefia comparada con la volatilidad del fondo.

Durante el trimestre ha salido de cartera IBM y han entrado Norwegian Air y Andritz. Ademas, se ha aumentado
significativamente la inversién en Inditex, del 0,4% al 3,3%. Del total invertido en acciones, el 58,1% corresponde a
empresas espafiolas, el 7,4% est4 invertido en Irlanda, el 6,8% en Estados Unidos, el 5,5% en lItalia, el 5,2% en Reino
Unido, el 3,7% en Portugal, el 3,7% en Noruega, 3,0% en Austria, el 2,7% en Canad4, el 2,5% en Alemania, el 1,0% en
Suecia, y el 0,4% en Dinamarca.

Desde el punto de vista del tamafio de las empresas, mas del 80% del patrimonio del fondo esta invertido en compafias
con una capitalizacién inferior a 10.000 millones de euros. Las compafiias de menor tamafio suelen cumplir mejor los tres
requisitos de inversiéon de Avantage Capital: i) un fuerte compromiso de la direccién con los inversores, ii) un excelente
modelo de negocio Yy iii) un precio razonable comparado con su capacidad de generar resultados.

PERSPECTIVAS

Nos encontramos ante un escenario de crecimiento global sincronizado, pero con progresivo aumento de inflacion y tipos
de interés, mayor volatilidad en los mercados e incertidumbre econémica, propia de Ultimas fases del ciclo econémico. El
mercado estd pasando de “modo complacencia” a “modo alerta”, y la volatilidad deberia volver a niveles més cercanos a
su media histdrica, tras unos datos excesivamente bajos en 2017.

Este 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. Entre los riesgos que contribuirdn a esa mayor volatilidad, destacariamos: 1)
Inflacidn mayor de la esperada, sobre todo en Estados Unidos, que podrian traducirse en subidas de tipos mayores de las
previstas, en un contexto en que los niveles de deuda publica son elevados a nivel global; 2) Medidas proteccionistas de
Estados Unidos, que deriven en guerras comerciales, con potencial impacto negativo en ciclo econémico global y en
inflacion.

A precios actuales, tras las correcciones vistas en el 1T18, las valoraciones en renta variable europea son razonables. El
Eurostoxx 50 cotiza a 13,3x PER 2018 y rentabilidad por dividendo 2018e del 3,9%. En el caso del Ibex 35, los multiplos
son 12x PER 18e y rentabilidad por dividendo del 4,2%, niveles que estdn en ambos casos ligeramente por debajo de la
media histdrica.

El principal catalizador para la renta variable sigue siendo el crecimiento en los resultados empresariales, y el escenario
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fundamental no ha cambiado materialmente, creemos que el momento deberia seguir apoyando en préximos meses. La
fortaleza de la economia europea, las sorpresas positivas en crecimiento de emergentes y el mantenimiento de un
crecimiento robusto en Estados Unidos, llevan a unas estimaciones de crecimiento medio agregado en los beneficios de
del 8-10% en 2018-19 (quiza algo mayor para sectores ciclicos). Teniendo en cuenta los riesgos mencionados y el
aumento de volatilidad, la clave para navegar en este escenario es mantener una gestion activa, con elevado foco en
seleccién de valores y sectores.
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0105065009 - TALGO SM EUR 394 2,58 221 2,67
ES0105131009 - PARQUES REUNIDOS EUR 298 1,95 178 2,15
ES0105630315 - CIE AUTOMOTIVE EUR 377 2,47 206 2,49
ES0112501012 - EBRO FOODS S.A. EUR 331 2,16 215 2,59
ES0113679137 - BANKINTER EUR 585 3,83 269 3,25
ES0114297015 - BARON DE LEY EUR 239 1,56 153 1,85
ES0115056139 - BME EUR 316 2,07 226 2,73
ES0116920333 - CATALANA OCCIDENTE EUR 142 0,93 56 0,67
ES0117160111 - CORPORACION FINANCIERA ALBA EUR 108 0,70 105 1,26
ES0126501131 - ALANTRA PARTNERS (DINAMIA) EUR 313 2,05 170 2,05
ES0129743318 - ELECNOR EUR 351 2,29 166 2,01
ES0130625512 - ENCE EUR 416 2,72 220 2,66
ES0137650018 - FLUIDRA SA EUR 415 2,71 201 2,42
ES0147561015 - IBERPAPEL GESTION EUR 142 0,93 123 1,48
ES0148396007 - INDITEX EUR 509 3,33 29 0,35
ES0157261019 - LABOR.FARMACEUTICOS ROVI EUR 306 2,00 141 1,70
ES0164180012 - MIQUEL Y COSTAS EUR 145 0,95 76 0,91
ES0167050915 - ACS EUR 253 1,66 114 1,38
ES0167733015 - ORYZON GENOMICS EUR 109 0,72 78 0,95
ES0170884417 - PRIM S.A. EUR 631 4,13 326 3,94
ES0171996087 - GRIFOLS S.A. EUR 322 2,11 134 1,62
ES0173358039 - RENTA 4 EUR 724 4,74 380 4,59
ES0175438003 - PROSEGUR EUR 281 1,84 144 174
ES0183746314 - VIDRALA EUR 320 2,10 237 2,86
ES0184262212 - VISCOFAN EUR 146 0,95 143 1,73
TOTAL RV COTIZADA 8.171 53,48 4.310 52,05
TOTAL RENTA VARIABLE 8.171 53,48 4.310 52,05
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 8.171 53,48 4.310 52,05
AT0000730007 - ANDRITZ AG EUR 250 1,63 0 0,00
AT0000818802 - DO&CO AG EUR 175 1,15 118 1,43
CA55378N1078 - MTY FOOD GROUP ORD CAD 382 2,50 260 3,14
DE0005190003 - BMW AG EUR 353 2,31 191 2,31
DK0010244425 - A.P. MOELLER-MAERSK A/S-A DKK 53 0,35 63 0,76
GB00B1QH8P22 - SPORTS DIRECT INTERNATIONAL GBP 293 1,92 246 2,97
GB0001048619 - TED BAKER GBP 299 1,96 116 1,40
GB0002869419 - BIG YELLOW GROUP PLC GBP 136 0,89 71 0,86
IEOOBGHQ1986 - HIBERNIA REIT EUR 145 0,95 153 1,85
IEOOBLP58571 - IRISH CONTINENTAL GROUP PLC EUR 343 2,24 219 2,64
IEQOBYTBXV33 - RYANAIR HOLDINGS PLC EUR 416 2,72 272 3,29
1E0004927939 - KINGSPAN GROUP EUR 131 0,86 138 1,67
1T0003153415 - SNAM RETE GAS EUR 22 0,15 61 0,74
1T0003173629 - BANCA SISTEMA SPA EUR 369 2,41 181 2,19
1T0004171440 - ZIGNAGO VETRO SPA EUR 374 2,44 147 1,77
1T0005211237 - ITALGAS SPA EUR 6 0,04 25 0,31
NO0010196140 - NORWEGIAN AIR SHUTTLE AS NOK 523 3,42 0 0,00
PTSEMOAMO0004 - SEMAPA-SOC.INVESTI. EUR 250 1,64 116 1,40
PTSONOAMO0001 - SONAE INVESTIMENT.SGPS EUR 274 1,79 135 1,63
SE0000163594 - SECURITAS AB-B SHS SEK SEK 138 0,90 146 1,76
US0235861004 - AMERCO UsD 168 1,10 94 114
US1280302027 - CAL-MAINE FOODS INC UsD 178 1,16 126 1,52
US4592001014 - IBM UsD 0 0,00 70 0,85
US68389X1054 - ORACLE CORP UsD 242 1,58 98 1,19
US9314271084 - WALGREEN BOOTS ALLIANCE USD 373 2,44 200 2,41
TOTAL RV COTIZADA 5.891 38,55 3.248 39,23
TOTAL RENTA VARIABLE 5.891 38,55 3.248 39,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.891 38,55 3.248 39,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 14.062 92,03 7.559 91,28

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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