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Introduccion

Los meses de marzo y abril estuvieron marcados por el anuncio por parte del presidente estadounidense, D. Trump, de la
implementacion de aranceles sobre importaciones de ciertos productos de China y otros paises. El temor al incremento de
las medidas proteccionistas que suponga el comienzo de una guerra comercial pesé en los mercados de renta variable. A
pesar del aumento del nerviosismo, en abril el FMI mantuvo su prevision en el 3.9% para el 2018 y 2019, reiterando los
datos publicados en enero. El organismo espera que el crecimiento se suavice en un horizonte de dos afios y advierte de
la necesidad de reformas encaminadas a los desafios que supondran el envejecimiento de la poblacion, la débil
productividad y la normalizacién de la politica monetaria. En cuanto a politica comunitaria, Alemania confirmé la
formacién de un nuevo gobierno de coalicién entre conservadores y socialistas, con Angela Merkel al frente por cuarta
legislatura consecutiva. En lItalia, la celebracién de elecciones dio la victoria al Movimiento Cinco Estrellas pero sin
mayoria absoluta y con dificultades para formar una coalicién de gobierno. Finalmente, en el plano geopolitico se relajé la
tension entre las dos Coreas al reunirse ambos presidentes con vistas a declarar oficialmente el fin de la guerra, en vigor
desde 1953.

Por el lado macroeconémico, la Reserva Federal cumplié con el guion y subi6 los tipos 25 puntos basicos, hasta el rango
de 1.50%-1.75%. El tono moderado de Jerome Powell, actual presidente de la Fed, no impidi6é un prondstico de subida
de tipos mas acelerada de lo esperado para los proximos afios a medida que la economia vaya acelerando. La Fed revisd
las previsiones de crecimiento e inflacién, incrementando la previsién del PIB de un 2,5% a un 2,7% para 2018. En
cuanto a inflacién, se mantuvo el 1,9% como expectativa para 2018 y hasta 2,1% para 2019. Adicionalmente, los
resultados de los PMls, la produccion industrial, el IPC y los datos de empleo mostraron el buen ritmo de la economia.

En la zona Euro, la reuniéon del Banco Central Europeo transcurrié sin grandes sorpresas para los inversores. El precio
oficial del dinero se mantuvo sin variaciones e insistieron en que este sera el escenario hasta que finalice el programa de
recompra de bonos (30.000 millones de Euros al mes, al menos hasta septiembre de 2018). En su comparecencia
posterior, el presidente del BCE, comentd que el crecimiento econdmico de la Eurozona se habia moderado de forma
generalizada en todos los paises y sectores de la comunidad pero describié la situacion como temporal. La institucién
reviso al alza sus estimaciones de PIB para 2018 hasta +2.4%. En cuanto a la inflacién la institucién presidida por
Mario Draghi confia en que convergera hacia el objetivo del 2% en el medio plazo, esperando un IPC del 1.5% en 2018.
El avance en la campafia de resultados empresariales del primer trimestre del afio corrobordé la fortaleza de los
fundamentales de las compafias a través de los sélidos crecimientos tanto en ventas como en beneficios. Los sectores
més ciclicos como materiales o petréleo siguieron beneficiandose de la recuperacién de los precios de las materias
primas.

En cuanto a la evolucién de los diferentes activos financieros, los mercados de renta variable presentaron
comportamientos diferenciados entre regiones. En USA, los principales indices cerraron el periodo de dos meses con un
comportamiento negativo, destacando el -3.46% del Dow Jones Industrial y el -2.42% del S&P 500. El indice de
referencia de los mercados emergentes, el MSCI EM, experimentd un retroceso del -1.70% durante los meses de marzo-
abril. Por Gltimo, en Europa el Eurostoxx 50 y el IBEX 35 cerraron el periodo con comportamientos positivos, avanzando
un 2.84% y 1.43% respectivamente. Por el lado de la renta fija, el rendimiento del bono alemén a 10 afos retrocedid
hasta el 0.56% desde el 0.65 %, mientras que la rentabilidad de su homdlogo estadounidense aumenté hasta el 2.95%
desde el 2.86%, llegando a superar el umbral del 3% durante el mes de abril, lo que no sucedia desde enero de 2014.
Su ascenso estd respaldado por la confirmacion del buen momento econdmico que vive el pais, un aumento en las
expectativas de inflacién y el movimiento alcista en los precios de las materias primas. En divisas, el cambio del Euro
frente al Dolar evoluciond de forma contraria en el trascurso de marzo - abril. Mientras que en marzo el Euro siguié
apreciandose un 1.07% respeto al Doélar en abril observamos su depreciaciéon un 2.00%, cerrando a 1.2078, afectado
por la vision mas cauta del BCE en el crecimiento de la Eurozona. Finalmente, el comportamiento del precio del petréleo
siguio la tendencia alcista de marzo para cerrar el mes de abril con un repunte del 6.9%, superando los 75 usd/bbl y en
méaximos de los Ultimos afios. Entre las razones que explican la subida destacan el equilibrio entre oferta y demanda
(mejora de las previsiones de la demanda y mejor produccién de hidrocarburos en Venezuela) y las tensiones geopoliticas
entre EE.UU e Iran.




Comentario Fonengin ISR, F.I.

La cartera de renta fija apenas contribuyd al rendimiento del fondo entre marzo y abril. EI buen hacer de la cartera de
contado, por encima del desempefio del indice de referencia, estuvo neutralizado por la cobertura sobre tipos de interés
en un periodo en que las referencias soberanas europeas se mostraron contenidas al calor de unos datos de inflacion que
permanecieron débiles. Por su parte, la cartera de renta variable, que representd algo mas de un 25% del patrimonio en
el periodo, contribuy6 de forma especialmente positiva, superando ampliamente al benchmark de referencia. Las
posiciones mas ciclicas, especialmente aquellas vinculadas a la evolucién de materias primas como el crudo, tuvieron un
comportamiento superior al resto.

En este entorno, proseguimos manteniendo la firme conviccién sobre la cartera de renta variable, con un potencial a
medio plazo interesante, mientras que la cartera de renta fija deberia tener una contribucién notablemente inferior en un
entorno de normalizacion de las curvas de tipos y diferenciales de crédito.

¢Qué posiciones han contribuido en mayor y menor medida a la cartera?

e LG Household & Healthcare (+25.41%) y Technip (+13.55%)
LG Household & Healthcare, compaiiia surcoreana de productos de belleza y salud asi como bebidas, tuvo un notable
desempefio en términos de margenes operativos en el primer trimestre del afio. Dicho comportamiento se apalancé en
el buen hacer de cosméticos de lujo, donde las 3 principales marcas (Whoo, su:m, O HUI) crecieron un +25%
interanual en agregado. En el mercado no doméstico de productos de Belleza las ventas crecieron un 33% gracias a
China (+89%) por actividades de marketing habituales de Whoo y su:m asi como el lanzamiento de nuevas marcas.
Technip ha tomado partido del repunte del precio del crudo para poner en precio la expectativa de un incremento de
nuevos proyectos de exploraciéon en crudo y gas. De hecho, los Ultimos resultados presentados atestiguan confianza
para los proximos trimestres en la medida que diversos e importantes contratos estan pendientes de ser concedidos.

e Hewlett Packard Enterprise (-8.28%) y Taiwan Semiconductor (-11.30%)

Hewlett Packard Enterprise revirtid parcialmente el excepcional comportamiento que registré en los dos primeros
meses del afo, en los que acumuld una revalorizacion del 29.46%, convirtiéndose de esta manera en la compafiia
que mejor habia desempefiado en el inicio de 2018.

Taiwan Semiconductor presentd unos resultados en linea con las estimaciones, en las que las ventas crecieron un
6.1% interanual y el beneficio neto lo hizo un 2.5%. La compafia esta atrayendo mas demanda de nuevos
consumidores como aquellos que buscan chips potentes para minar criptomonedas (la contribuciéon de la cual se
estima en algo mas del 5% de las ventas totales), pero en cambio hay una desaceleracion de la demanda de teléfonos
inteligentes en la medida que se esté saturando el mercado en desarrollados y los ciclos de reemplazo de terminales
se estan alargando. Con todo, las previsiones de crecimiento facilitadas por la compafiia fueron a la baja para 2018,
mientras que también ralentizé las expectativas de ventas para los préximos afos.

¢Qué decisiones de gestién se han tomado en los ultimos meses?

e En la cartera de renta variable no se han producido cambios en la composicion si bien se realizaron ajustes sobre el
peso de diversos activos en funcién del potencial.

e En la cartera de renta fija se procedi6 a la venta de los bonos de Iberdrola y EDF, capital que se destiné parcialmente
a la incorporacién de una emisién a 5 afos del gigante publicitario britanico WPP. Paralelamente, tras el movimiento
de apreciacion del dolar estadounidense, se volvié a cubrir el 50% de la exposicion al billete verde de la cartera de
renta fija. Con todo, la exposicién a divisa no euro de la cartera se mantuvo en el 15%, mientras que el peso en
emisiones con calificacién especulativa (high Yield) no se vio alterado (<3%).



Ejemplo de inversion: Royal Vopak

La empresa holandesa es la mayor empresa independiente de almacenaje de crudo y gas del mundo, con una capacidad
de 35 millones de m3 (aprox. 10% cuota mundial). Vopak estéd presente en 66 terminales portuarias en mas de 25
paises y lleva afios construyendo o ampliando la capacidad de sus terminales, las cuales son agrupadas en Centros
logisticos, Terminales Industriales, Terminales Distribucion y Terminales de gas.

La mayor parte de los ingresos de la compaiia proviene del almacenamiento (Tank Storage), por el cual cobran
mensualmente y de forma anticipada una tarifa por la capacidad almacenada (Vopak no es el duefio del producto, es el
arrendador de los tanques). También Vopak recibe ingresos en concepto de tasas de rendimiento (Throughput fees), que
son tarifas pagadas por clientes que no almacenan para recibir o entregar volimenes de productos a pipelines,
instalaciones de almacenamiento de terceros o transporte maritimo. Por otro lado, existe una parte de ingresos mas
residual que proviene de Servicios (Ancillary Services), como pueden ser Mezclado, Calentamiento / Enfriamiento,
servicios adicionales de manejo relacionados con la carga / descarga o soporte administrativo, los cuales se cobran a mes
vencido.

Gracias a sus excelentes localizaciones puede construir mas para asi poder ofrecer un mayor servicio. Ademas, se tarda
entre 2 y 3 afos en construir una nueva terminal, con lo que la visibilidad de oferta es notable. En general, Vopak esta
dando una guia de 39 millones de m3 de capacidad del grupo para finales de 2019, lo que implica un crecimiento
esperado de la capacidad de 3,1 millones de m3 o un 8,6% en dos afos (CAGR = 4%), siendo la mayor parte de esta
expansion (1.5 m o0 49%) en Pengerang (Malasia).

Estabilidad a medio/largo plazo en la tasa de ocupacion de la capacidad de Vopak
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Fuente: Vopa

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Moderado. Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca, a medio plazo, rendimientos
superiores a los tipos de interés de mercado, aceptando niveles moderados de riesgo, pudiendo generarse pérdidas.
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Comentario Cl Renta, F.I.

En marzo y abril los tres vectores de rentabilidad del fondo tuvieron un comportamiento en linea con el mercado. En el
caso de la renta fija, el buen hacer de la cartera de contado estuvo neutralizado por la cobertura sobre tipos de interés en
un periodo en que las referencias soberanas europeas se mostraron contenidas al calor de unos datos de inflacién que
permanecieron débiles. En el caso de la cartera que invierte en compafias con dividendo sostenible, que representa algo
mas del 50% del patrimonio del fondo, tuvo una notable contribucién positiva en un periodo en el que conocimos el final
de la temporada de resultados del cuarto trimestre de 2017 y el inicio de la correspondiente al primer trimestre de 2018,
en ambos casos con un saldo agregado positivo para las compafiias en cartera. En cuanto a la cartera inmobiliaria, que
prosigue con un peso activo por debajo del mercado, también contribuy6 al buen desempefio del fondo. En este sentido,
las compaiiias en cartera prosiguieron registrando sélidos crecimientos de las rentas, asi como consolidando unos niveles
de apalancamiento reducidos y que les sitllan en una buena posicién en el contexto de normalizacion de tipos de interés.

¢{Qué posiciones han contribuido en mayor y menor medida a la cartera?

e Technip (+13.55%) e Marine Harvest (+13.67%)

Technip ha tomado partido del repunte del precio del crudo para poner en precio la expectativa de un incremento de
nuevos proyectos de exploracién en crudo y gas. De hecho, los Ultimos resultados presentados atestiguan confianza
para los préximos trimestres en la medida que diversos e importantes contratos estan pendientes de ser concedidos.
Marine Harvest, el mayor productor de salmén a nivel mundial, volvié a registrar un excelente desempefio en el
periodo al calor del incremento del precio del salmén en el mercado auspiciado por una demanda sélida y una oferta
que, sorpresivamente, se mantiene cauta, aunque todo apunta a que a corto plazo pueda registrarse un repunte que
modere los precios. También se conocié que el gobierno noruego planea aplicar una mayor presion fiscal sobre los
productores nacionales, lo cual a medio plazo podria favorecer en términos relativos a operadores globales como
Marine Harvest que cuentan con una elevada diversificacion geogréfica de sus activos.

o Duerr (-18.30%) y Metall Zug (-10%)

Duerr, compafia alemana vinculada al sector automocién e industria maderera, registré una contraccion de multiplos
de valoracion notable durante el periodo. A priori, el comportamiento operativo sigue siendo sélido, méaxime cuando la
compafia continda registrando pedidos al alza y el mensaje es que puede existir una aceleracion al respecto en los
proximos trimestres.

Metall Zug registr6 una caida moderada en marzo y abril en su cotizacion. La division de utensilios para el hogar de
elevadas prestaciones ha presentado un comportamiento menos sélido de lo esperado, mientras que el area médica de
la compafia continlla con sus esfuerzos para normalizar su comportamiento operativo a través de un plan de
reestructuracion de calado, una cuestion contemplada en nuestra tesis de inversion.

¢Qué decisiones de gestion se han tomado en los Ultimos meses?

e En la cartera de renta variable se han producido cambios en la composicién y ademés se realizaron ajustes sobre el
peso de diversos activos en funcién del potencial de revalorizacion. Asi, se vendié la totalidad de la posicion en
Easyjet y Jones Lang Lasalle tras haber alcanzado en ambos casos la valoraciéon estimada. Por su parte, también se
desinvirtié en Hispania después de que la compafiia fuera objeto de una oferta de compra por parte de Blackstone que
consideramos reflejaba adecuadamente el valor de la compafia. Por otro lado, vendimos la posicién en acciones
preferentes de Roche para reinvertir la totalidad del capital en acciones ordinarias de la misma compania en la
medida que consideramos que nos permite defender en mejor medida los intereses del participe como inversor
minoritario. En el capitulo de altas, aprovechamos la debilidad reciente de Inditex para construir una posicién en el
gigante textil, mientras que también incorporamos al lider mundial independiente de tanques de almacenaje para
crudo, gas y quimicos, la compania holandesa Vopak. Finalmente, consolidamos nuestra visién positiva en servicios
inmobiliarios con la entrada de la britanica Savills, compafiia lider en Reino Unido en plena expansién de capacidad a
nivel internacional y que cuenta con una valoracion atractiva frente a comparables.

e En la cartera de renta fija se procedié a la venta de emisiones de Hornbach Baumarkt y la cementera italiana Buzzi
tras alcanzar su valor estimado. En cuanto a las incorporaciones se compraron emisiones del grupo nipén Softbank,



Goldman Sachs, la aseguradora finlandesa Sampo, Aqualia (division de aguas de FCC) y Whitbread, duefio entre
otros del grupo hotelero Premier Inn y de la cadena de cafeterias Costa Coffee. Asimismo, se acudié a un primario de
la compania lusa de telecomunicaciones NOS. Finalmente, se realizd una gestion activa de las coberturas de tipos.

Ejemplo de inversion: Savills PLC

Savills PLC es una compafia de servicios inmobiliarios fundada en 1855 que provee servicios de consultoria y
asesoramiento en transacciones relacionadas con propiedades comerciales, agricolas y residencial. La compafiia ofrece
sus servicios en Asia/Pacifico, Europa Continental y América. Se trata, por tanto, de un operador global con presencia en
las zonas actualmente con mayor demanda. Es por ello, que estratégicamente, tienen una nula o baja presencia en
regiones como Latam o Africa (representan hoy por hoy una pequefia parte del mercado inmobiliario), ya que Savills
pretende estar posicionado alli donde sus clientes quieren tener presencia ya que éstos son mayormente institucionales
gue demandan un producto de alta calidad.

La compaiia segmenta su mix en negocios de indole mas defensiva y de escala (Consultancy, Property and Facilities
Management, Investment Management), que representan el 54% de los ingresos de Savills, y negocios mas ciclicos y de
alto margen (Transaction Advisory), que representan el 46% de los ingresos.

Su plan estratégico se basa en tres vectores: crecimiento en Europa; incremento exposicion al negocio de Investment
Management en EEUU; mejora del nivel de penetracién en Middle East en la medida que habitualmente la puerta de
entrada al mercado europeo para el inversor exético es Londres, donde Savills es el lider destacado y ello les ayuda a
retener y maximizar la vinculacién con el cliente.

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus
inversiones, en un horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un
mayor grado de volatilidad en sus inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.

Potencialmente manar rendimianto Pomnciiments mayar rendimianto
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Comentario Cl Environment ISR, F.I.

Durante los meses de marzo y abril los mercados de renta variable experimentaron un comportamiento dispar entre
regiones, con correcciones en los principales indices emergentes y en Estados Unidos, mientras que en la regién europea
los principales parqués de renta variable materializaban alzas entorno al 2-3%. Tal divergencia fue positiva para el fondo,
dada su sobreponderacién en Europa e infraponderacion en Estados Unidos. En cuanto a los mercados de renta fija
europeos, experimentaron una reduccion generalizada de los rendimientos (TIRes), lo que se trasladé en una bajada
paralela de toda la curva. Tal situacion contribuyd positivamente al retorno de la cartera de renta fija del fondo a pesar del
ligero incremento de los diferenciales de crédito. Con todo lo anterior, el Cl Environment ISR cerr6 el periodo con un
avance del 1,02% y acumula un 0.51% en lo que llevamos de afio, mientras que el indice de referencia avanzé un
0,02% y acumula un retroceso del 0.55% en lo que llevamos de afo.

¢Qué posiciones han contribuido en mayor y menor medida a la cartera?

e Shire PLC (+25,18%) y LVMH (+18,79%)

La compaiia de biotecnologia Shire PLC experimentd un excelente comportamiento durante los meses de marzo y
abril como consecuencia de la oferta de adquisicion por parte de la empresa farmacéutica japonesa Takeda. La oferta
por el grupo se basa en una compensacion en efectivo de 30.33 ddlares norteamericanos y 0,839 acciones de Takeda
por cada accion de Shire. La operacién cuenta con la recomendacién del consejo de Shire y se espera que se cierre
definitivamente en el primer semestre de 2019. Por su parte, LVMH publicd unos resultados muy positivos referentes
al primer trimestre de 2018, en los que han obtenido un crecimiento orgénico de las ventas del 13%, con un
excelente comportamiento de todas las divisiones y regiones en las que opera.

e Acuity Brands (-15,91%) y Mohawk Industries (-12,51%)

La compania estadounidense Acuity Brands se vio nuevamente impactada por el descenso de los precios de los
productos de iluminacién, que en parte estan explicados por los menores costes de algunos de los componentes. Se
siguen observando deterioros de digito bajo en las ventas, junto a una reduccién de los margenes operativos, como
resultado de un menor volumen de ventas, un cambio en el mix de producto y unos menores precios. En cuanto al
fabricante de suelos estadounidense, Mohawk Industries, su mal comportamiento se debe al incremento en la
preocupacién de los inversores sobre un posible deterioro en margenes durante la primera parte del afio, puesto que
se espera que los incrementos en costes de las materias primas no se puedan trasladar totalmente al cliente via
incrementos de precios.

¢Qué decisiones de gestién se han tomado en los Ultimos meses?

La cartera de renta variable cerrd febrero con 52 compafias. Se incorporaron a la cartera posiciones en NIBE Industries y
Chemours, mientras que se liquidaron posiciones en Galp y HP Inc. Adicionalmente se realizaron ajustes en el peso de
diversos activos en funcién del potencial de revalorizacion. Por otro lado, se realizd el switch de la accién de Roche de las
acciones preferentes a las ordinarias para poder ejercer el derecho a voto en las juntas. Respecto a la cartera de renta fija
se realizaron diversas operaciones en funcién del binomio rentabilidad-riesgo, a la vez que se mantuvo la duracién baja
respecto al benchmark. En el capitulo de entradas, se incorporaron cuatro nuevos bonos sobre Xylem, WPP, Svenska
Cellulosa y Whitbread. Adicionalmente se incorpora una titulizacion del Sabadell y se procede a la venta de la emisién de
Iberdrola con vencimiento 2022.



Ejemplo de inversion: NIBE Industrier

NIBE Industrier es una empresa sueca, que se dedica al disefio y fabricacion de productos de calefaccién basados en
fuentes de energias respetuosas con el medio ambiente y renovables, y ademds sus productos intentan reducir al minimo
las emisiones de CO2. La principal particularidad del grupo es su liderazgo en bombas de calor, unos sistemas de
climatizaciéon que tienen como objetivo aportar calor a un espacio absorbiendo el calor del aire exterior y transportandolo
hacia el espacio interior, lo que hace que el sistema tenga un bajo consumo y sea ecolégico, gracias a que su fuente
principal de energia proviene del calor existente en el aire (energia renovable). Sus productos estdn destinados al
segmento de nueva construccion y/o renovaciéon, mantenimiento o mejora, a la vez que son ideales para todo tipo de
espacios, ya sean edificios residenciales, instalaciones comerciales, hoteles o industrias.

El grupo deberia verse favorecido en el futuro dado que la sociedad estd empezando a coger una mayor concienciacion
sobre el impacto medioambiental, y se estd incrementando el uso de energias renovables y productos de calefaccién
eficientes energéticamente.
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Fuente: NIBE Industrier

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Moderado. Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca, a medio plazo, rendimientos
superiores a los tipos de interés de mercado, aceptando niveles moderados de riesgo, pudiendo generarse pérdidas.

Perfil de riesgo y remuneracion

Fotencizlmente menor rendimiento Potencialmente mayor rendimiento
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Comentario Cl Iberian Equity, F.I.

El periodo estuvo marcado por los avances realizados por Trump en torno al proteccionismo de la economia americana y
la respuesta por parte de la administracion china. Con el objetivo de reducir el déficit comercial que mantiene EE.UU. en
relaciéon a China en 100.000 millones de délares, Donald Trump anuncidé un aumento arancelario en productos
importados chinos, especialmente en materia de tecnologia, que pueden alcanzar los 100.000 millones de délares. Por
su parte, China respondié con aranceles a productos norteamericanos, especialmente agricolas, por valor de 50.000
millones de dolares. A pesar de la incertidumbre que conllevan estas medidas, el FMI mantuvo su prevision de
crecimiento global en 3,9%. En el plano politico europeo, finalmente se alcanzé un acuerdo de gobierno en Alemania que
permite a Angela Merkel revalidar la presidencia del pais y se celebraron las elecciones en ltalia que dejaron un escenario
donde el Movimiento Cinco Estrellas gano las elecciones pero construir un gobierno se antoja complicado. A pesar del
negativo impacto de la apreciacion del euro, la temporada de resultados evoluciond con buen tono general y satisfaciendo
las expectativas instaladas en el mercado destacando especialmente los sectores relacionados con las materias primas.
Con todo, la rentabilidad del fondo en este periodo fue del +2.95%, superior al +1.43% obtenido por el lbex 35.

¢Qué posiciones han tenido un mejor y peor comportamiento?
e FAES Farma (+23.90%) y CIE Automotive (+12,06%).

FAES Farma publico unos solidos resultados, amparados por el crecimiento proveniente de las recientes
incorporaciones asi como por la fortaleza de la bilastina en los mercados internacionales. Adicionalmente, la compafia
llevé a cabo su dia de capitales en el que se enfatizd la rapidez de penetracion de la bilastina en Japén, principal
mercado de antihistaminicos del mundo a pesar de una prescripcién mas restringida al tratarse del primer afo de
comercializacién. En el mismo también se abordaron, entre otros, las diferentes aplicaciones de la molécula entre las
que destacan la bilastina pediatrica y la oftalmolégica, ésta tltima con un potencial muy interesante en EEU aunque
no se espera que se comercialice en los proximos afos ya que todavia se encuentra en fase clinica.

CIE Automotive presentd unos resultados excelentes (de nuevo), de nuevo mostrando signos de aceleracién en el
negocio subyacente lo que les estd permitiendo ganar cuota de mercado de forma ininterrumpida durante los Gltimos
afos. Adicionalmente destacd la homogeneidad en el crecimiento en todas las zonas geogréficas, asi como su foco en
la disciplina financiera que le permiti6 mejorar margenes operativos. Este aspecto resulta relevante ya que en el
margen EBITDA publicado a nivel consolidado del 14,47% incluye Global Dominion, la cual opera con un margen
significativamente inferior que la divisién de automocién por separado (Margen EBITDA del 17,8% en el 1T 2018).
Sin embargo, tras acordarse en la Junta General de Accionistas, se procederda a la venta de la totalidad de su
participacién en la Junta General de Accionistas.

o Prosegur Cash (-5,69%) y Acerinox (-4,35%)

Prosegur Cash se vio penalizada por su elevada exposicion a paises latinoamericanos y en particular a Argentina, la
cual recientemente esta pasando por dificultades financieras debido errores en politica monetaria que esta acelerando
la depreciacién de la moneda y que ha llevado en (ltima instancia a solicitar un préstamo al FMI para poder financiar
su déficit tras varias subidas precipitadas del tipo de interés de referencia para proteger la divisa.

Acerinox por su parte acusé la debilidad de los resultados del primer trimestre del afio en el que acusaron la debilidad
del precio del extra de aleacién asi como una dificil base comparable. Sin embargo, en la conferencia con analistas
citaron que esperan que el efecto se revierta a partir del segundo trimestre amparado por la recuperacién de los
precios base del niquel, la fortaleza de la demanda y el esfuerzo en eficiencia, aunque habra que estar atentos a
cambios en el equilibrio entre oferta y demanda, especialmente ante la amenaza que supone la propuesta de la
administracion de Trump de introducir aranceles a la importacion de productos siderdrgicos.

¢Qué decisiones de gestion se han tomado en los Ultimos meses?

Durante el periodo se introdujo en cartera la compafia Global Dominion, filial del fabricante de componentes para la
industria de automocién CIE Automotive y proveedor global de servicios multi-tecnolégicos y de soluciones e ingenieria
especializada. La principal competencia del Grupo consiste en presentar soluciones a los clientes para hacer sus procesos
de negocio maés eficientes, tanto asumiendo la gestién total del proceso como a través de la aplicacion de soluciones
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basadas en ingenieria especializada. Con una clara vocacion hacia el cliente y una fuerte disciplina financiera y operativa,
creemos que la compaiia puede beneficiarse en futuro de tendencias tales como por ejemplo la descentralizacion de
procesos. Por el lado de las ventas, se procedié a liquidar la posicion en LAR Espafa tras alcanzar nuestro precio
objetivo.

Ejemplo de inversion: Grifols Pfd

Grifols es una compania biofarmacéutica lider en la fabricacion de medicamentos derivados del plasma. Las barreras de
entrada en el sector son muy elevadas, tanto que practicamente la totalidad del mercado se lo reparten entre 3 grandes
productores: Baxalta en los EE.UU., CSL en Australia y Grifols en Espafa. La restriccion en la donacion de plasma, los
requerimientos para obtener una planta de fraccionado o la enorme dificultad en el proceso de transformacion del
producto son algunas de las claves que esconde el modelo de negocio y que estan detras de su exitoso pasado.

Sin embargo no hablaremos sobre el modelo de negocio, bien conocido por la comunidad inversora, sino de uno de los
casos que a veces surgen en el mercado de forma esporadica y que creemos que con paciencia pueden dar sus frutos. En
el caso de Grifols, la compaiiia tiene dos tipos de acciones cotizando en el mercado de acciones: una las ordinarios con
derecho a voto y otras las preferentes las cuales no cuentan con derecho a voto. Generalmente y a riesgo de simplificar,
las acciones preferentes suelen cotizar con descuento frente a las ordinarias debido a la falta de derechos politicos. Sin
embargo, generalmente las caracteristicas inherentes suelen ser mas favorables ya que suelen tener preferencia en el
cobro de dividendos asi como en el cobro en caso de insolvencia en caso de liquidacién de la sociedad, ademas de contar
con una rentabilidad por dividendo mayor. La acciéon preferente de Grifols cotiza a dia de hoy con un descuento
aproximado del 25%, por encima del descuento promedio histérico y por encima del promedio al cual cotizan el resto de
acciones preferentes de los mercados desarrollados como se muestra en el siguiente grafico. Por tanto, a través de la
inversion en las acciones preferentes, podemos invertir en un excelente negocio con un descuento significativo del 25% lo
que a nuestro modo de ver constituye una oportunidad para aquellos inversores con un horizonte temporal de largo plazo.

Figure 2. Non-Voting Share Discounts'®
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Fuente: Weiss Korea Opportunity Fund Ltd, Annual Report 2017
Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus
inversiones, en un horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un
mayor grado de volatilidad en sus inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.

Potencialmante mencr randimienta Patenicialmente mayor rendimienta
1 2 3 4 3 “ 7 La eatagoria " 1" no significa oue ka inversion esté lbre de riasgo.
Meznor riesgo Mayor rizsgo
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Comentario Cl Bolsa Euro Plus, F.I.

El periodo ha estado marcado por los avances realizados por Trump en torno al proteccionismo de la economia americana
y la respuesta por parte de la administracion china. Con el objetivo de reducir el déficit comercial que mantiene EE.UU.
en relacién a China en 100.000 millones de ddlares, Donald Trump anuncié un aumento arancelario en productos
importados chinos, especialmente en materia de tecnologia, que pueden alcanzar los 100.000 millones de délares. Por
su parte, China respondié con aranceles a productos norteamericanos, especialmente agricolas, por valor de 50.000
millones de délares. Hasta el momento, estas medidas no han entrado en vigor pero no han tenido un impacto en todas
las geografias ya que abre nuevas oportunidades para las empresas europeas. A pesar de la incertidumbre que conllevan
estas medidas, el FMI mantuvo su previsién de crecimiento global en 3,9%. En el plano politico europeo, finalmente se
alcanzé un acuerdo de gobierno en Alemania que permite a Angela Merkel revalidar la presidencia del pais y se celebraron
las elecciones en ltalia que dejaron un escenario donde el Movimiento Cinco Estrellas gan6 las elecciones pero construir
un gobierno se antoja complicado. La temporada de resultados cerrdé con buen tono general y satisfaciendo las
expectativas instaladas en el mercado destacando especialmente los sectores relacionados con las materias primas. Con
todo, la rentabilidad del fondo en este periodo fue del +1.98%, algo inferior al +2.84% del Eurostoxx 50.

¢Qué posiciones han tenido un mejor y peor comportamiento?
e Shire (+26.33%) y Louis Vuitton (+18.79%).

La farmacéutica japonesa Takeda realiz6 una oferta de adquisicién de Shire por valor de 48 libras por acci6n
estructurada con un pago de 21 libras en efectivo y el restante en acciones. El equipo directivo de Shire ha
recomendado aceptar la oferta pero, a falta de la aprobacién por parte de los reguladores, la compaiia todavia cotiza
con un descuento significativo respecto del precio de compra.

La compafia de lujo francesa Louis Vuitton reporté un trimestre mas unos resultados extraordinarios. La compaiia
demostré la capacidad del equipo gestor de generar atractivo para el cliente ya que en un entorno donde la divisa era
desfavorable, todas las divisiones registraron crecimientos organicos de doble digito destacando especialmente la
divisién de bolsos.

e Dirr(-18.30%) y Vestas Wind (-7.87%)

Los primeros pasos en la guerra comercial entre EE.UU. y China ha tenido como primer afectado el sector
automovilistico, asi el fabricante de maquinaria para pintar automéviles Diirr fue el mayor detractor del fondo.

Vestas Wind vio frenada su recuperacion en el periodo tras ver como diversos proyectos de parques edlicos en los que
tenia opciones de ser la beneficiada fueron asignados a Siemens Gamesa. Adicionalmente, en el periodo se conocieron
mas proyectos sobre energia solar de lo esperado, factor que también penalizé el retorno de Vestas.

¢Qué decisiones de gestion se han tomado en los Ultimos meses?

Durante el periodo se incorpord SGS Group, lider mundial entre las compafias dedicadas a TIC (Testeo, Inspeccién y
Certificacién), y la aseguradora francesa Axa que se ha visto penalizada por la adquisicién de XL Group, compra que el
mercado no ha visto con buenos 0jos y ha penalizado en exceso. En su lugar se dio salida a Amadeus y Krones, ambas
compafnias ofrecian un potencial inferior a las anteriores tras un excelente comportamiento desde su incorporacion a la
cartera.
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Ejemplo de inversion: SGS

SGS es la empresa lider en el segmento TIC (Testeo, Inspeccion y Certificacion). Este segmento tiene una serie de
caracteristicas que lo hacen especialmente atractivo:

D

2)

3)

4)

Criticidad del servicio. Dado que gran parte de la viabilidad de los productos depende de su testeo y posterior
homologacion, las compaiiias TIC son imprescindibles en la economia actual y, en la mayoria de casos, fijan los
requisitos para la viabilidad de los productos y servicios de las compaiiias.

Barreras de entrada. La industria requiere un elevado niimero de permisos y licencias para llevar a cabo su
operativa. Ademas de uno de los intangibles més dificiles de construir como es la confianza de las compaiiias en
tus resoluciones.

Pequefa parte de los costes totales. Debido a la competitividad de la industria, los costes de testeo, inspeccién y
homologacion son pequefios en términos de costes totales de produccién pero claves en el resultado final.
Recurrencia modelos de negocio. Dado que gran parte de los ingresos les provienen de testeo e inspeccion de
productos y servicios de mantenimiento, esto genera una fuerte recurrencia y estabilidad en los flujos de las
compafiias. Esto les permite capear mejor problemas coyunturales en las industrias subyacentes, como por
ejemplo durante la crisis de los precios del petréleo

Aproximadamente 60% de las operaciones de TIC se realizan de forma interna por parte de las propias compafias. Sin
embargo existen una serie de tendencias que resultaran esenciales para el crecimiento de las compafias especializadas en

TIC.

1
2)
3)
4)

Aumento de la regulacién

Consolidacién del mercado dada su enorme atomizacion
Penetracién en mercados emergentes

Incremento de la complejidad de productos y procesos de inversion

Todo ello repercutird en una mayor externalizacién de los servicios de testeo debido a la mejora de eficiencia que supone
para toda la industria la presencia de compafiias independientes que aporten confianza a las transacciones.

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus

inversiones, en un horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un
mayor grado de volatilidad en sus inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.

Potencialmente mencr randimiento Potencialmente mayor rendimiento
1 2 3 4 5 “ 7 La eategeria *1" no significa qus ks inversion esté Bbre de iasgn.
Meznor riesgo Mayor rizsga
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Comentario Cl Bolsa USA, F.I.

El periodo ha estado marcado por los avances realizados por Trump en torno al proteccionismo de la economia americana
y la respuesta por parte de la administracion china. Con el objetivo de reducir el déficit comercial que mantiene EE.UU.
en relacién a China en 100.000 millones de ddlares, Donald Trump anuncié un aumento arancelario en productos
importados chinos, especialmente en materia de tecnologia, que pueden alcanzar los 100.000 millones de délares. Por
su parte, China respondié con aranceles a productos norteamericanos, especialmente agricolas, por valor de 50.000
millones de ddlares. Hasta el momento, estas medidas no han entrado en vigor y, a pesar de la incertidumbre que
conllevan, el FMI mantuvo su prevision de crecimiento global en 3,9%. Otro aspecto destacado que redujo el nerviosismo
geopolitico fue la cumbre histérica entre las dos Coreas que supone un primer paso en la pacificacion de la peninsula. La
temporada de resultados cerrd6 con buen tono general y satisfaciendo las expectativas instaladas en el mercado
destacando especialmente los sectores relacionados con las materias primas. Con todo, la rentabilidad del fondo en este
periodo fue del -0.69% frente al retroceso del -2.49% del S&P 100 en euros.

¢Qué posiciones han tenido un mejor y peor comportamiento?
e Shire (+26.61%) y Supernus Pharmaceuticals (+21.74%)

La farmacéutica japonesa Takeda realizd6 una oferta de adquisicién de Shire por valor de 48 libras por accion
estructurada con un pago de 21 libras en efectivo y el restante en acciones. El equipo directivo de Shire ha
recomendado aceptar la oferta pero, a falta de la aprobacién por parte de los reguladores, la compafiia todavia cotiza
con un descuento significativo respecto del precio de compra.

Supernus Pharmaceuticals reporté un crecimiento en las ventas de sus medicamentos para la epilepsia y la migrana
cercanos al 60%, mostrando nuevamente la aceptacién entre los profesionales de la medicina de sus productos.
Adicionalmente, el discurso de Trump sobre el sector sanitario y las medidas para rebajar el coste en EE.UU. fue un
punto de apoyo para los fabricantes de medicamentos y permitié el repunte final de la compafiia.

e Nexteer Automotive (-29.22%) y Abbvie (-14.95%)

La compania fabricante de sistemas de direccién de automoéviles Nexteer Automotive se vio penalizada por las
decisiones tomadas en relacion a la guerra comercial entre EE.UU. y China. La compania china fabrica uno de los
productos principales para el desarrollo del coche auténomo, desarrollo que estan liderando las empresas
norteamericanas por lo que las restricciones a los negocios automovilisticos entre los dos paises son un freno a sus
operaciones.

Abbvie se vio penalizada por los malos datos en los estudios clinicos de su medicamento contra el cancer de pulmén
Rova-T y el anuncio que no acelerara los tramites para su aprobacién. Este anuncio supuso un contratiempo y puso en
el foco del mercado los nlimeros de la adquisicion de Stemcetrx ya que el principal atractivo de la adquisicion era el
futuro comercial de Rova-T.

¢Qué decisiones de gestién se han tomado en los Ultimos meses?

Durante el periodo se introdujo en cartera Chemours, fabricante del refrigerante mas eficiente y del material antiadherente
Teflon, y Criteo, compaiiia dedicada a la gestién del proceso publicitario online sobre la que las preocupaciones por la
privacidad de los usuarios con la entrada de la directiva sobre gestion de datos personales europea y los cambios
realizados por Apple en su navegador se han magnificado. Por el lado de las salidas, se deshizo la posicién en la
compania de tecnologia médica Medtronic, y en Acuity Brands después de que la compaiiia publicara unos resultados
decepcionantes nuevamente y pusiera el foco sobre su incapacidad para subir precios en las soluciones luminicas.
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Ejemplo de inversion: Tractor Supply

Tractor Supply es un supermercado especializado en el nicho de estilo de vida rural. Sus principales clientes son
propietarios de tierras, animales 0 mascotas que no se dedican profesionalmente a la agricultura o a la granja y viven en
zonas alejadas de las grandes urbes. Es la Unica cadena que ofrece estos productos en las zonas no urbanas, sus
principales competidores son Home Depot y PetSmart pero el target al que se enfocan es urbano y no estan
especializados en vida rural. Home Depot tiene una seccion de alimentacion animal y jardineria pero en un sentido amplio
de productos de hogar y PetSmart son centros veterinarios donde prevalece el cuidado de mascotas frente a animales de
granja.

Entre los productos que venden hay todo tipo de productos para el cuidado de equinos, animales de granja y mascotas;
herramientas para el arrastre, manuales y tractores; productos de temporada como grandes calentadores para el invierno
o las semillas de plantas mas adecuadas para cada estacion; vestuario para el trabajo en el campo y productos de
mantenimiento para uso agricola. La estrategia de la compafia pasa por generar dependencia en los consumidores a
través de productos de consumo recurrente y ampliando el porcentaje de sus propias marcas. Cerca del 50% de los
productos de Tractor Supply son consumibles (alimentacion animal, fertilizantes, pesticidas...). Adicionalmente, Tractor
Supply estd haciendo una apuesta importante por la tendencia orgéanica que encaja bien con sus clientes potenciales. Los
principales seguidores de esta tendencia son pequefos agricultores o ganaderos para los cuales esta actividad no es su
principal fuente de sustento.

New Exclusive Online

Localization

Products Brands Expansion

Estrategia de negocio de Tractor Supply. Fuente: Tractor Supply

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus inversiones, en un
horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un mayor grado de volatilidad en sus
inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.

Potencialmente manar rendimiants Pomnciaiments mayor rendimianto

1 2 3 4 “ 6 7 La catagoria *1" no zignifica gue ks inversion esté lbre de riezgo.
Menar riecga Mayor nissgo

La categoria “1” no significa que la inversion esté libre de riesgo
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Comentario Cl Global, F.I.

El periodo ha estado marcado por los avances realizados por Trump en torno al proteccionismo de la economia americana
y la respuesta por parte de la administracion china. Con el objetivo de reducir el déficit comercial que mantiene EE.UU.
en relacién a China en 100.000 millones de ddlares, Donald Trump anuncié un aumento arancelario en productos
importados chinos, especialmente en materia de tecnologia, que pueden alcanzar los 100.000 millones de délares. Por
su parte, China respondié con aranceles a productos norteamericanos, especialmente agricolas, por valor de 50.000
millones de ddlares. Hasta el momento, estas medidas no han entrado en vigor y, a pesar de la incertidumbre que
conllevan, el FMI mantuvo su prevision de crecimiento global en 3,9%. A nivel europeo, finalmente se alcanzé un acuerdo
de gobierno en Alemania que permite a Angela Merkel revalidar la presidencia del pais. Otro aspecto destacado que
redujo el nerviosismo geopolitico fue la cumbre histérica entre las dos Coreas que supone un primer paso en la
pacificacion de la peninsula. La temporada de resultados cerrd con buen tono general y satisfaciendo las expectativas
instaladas en el mercado destacando especialmente los sectores relacionados con las materias primas. Con todo, la
rentabilidad del fondo en este periodo fue positiva con un +0.24% frente al -0.55% del MSCI World en euros.

¢Qué posiciones han tenido un mejor y peor comportamiento?
e LG Household & Healthcare (+28.42%) y Shire (+26.33%)

Uno de los principales clientes de la compafiia de cosméticos surcoreana LG Household & Healthcare son los viajeros
chinos a Corea del Sur para los cuales los productos de la compaiia tienen un atractivo especial y su presencia en
China es reducida. Sin embargo, con la situacion de elevada tension entre las dos Coreas, la recomendacién del
gobierno chino a sus ciudadanos de evitar viajar a la peninsula repercutié en LG. Una vez esta tension se ha reducido
la compaiiia registré un significativo repunte al esperarse un retorno de los viajeros.

La farmacéutica japonesa Takeda realizd6 una oferta de adquisicién de Shire por valor de 48 libras por accion
estructurada con un pago de 21 libras en efectivo y el restante en acciones. El equipo directivo de Shire ha
recomendado aceptar la oferta pero, a falta de la aprobacién por parte de los reguladores, la compaiia todavia cotiza
con un descuento significativo respecto del precio de compra.

o Nexteer Automotive (-29.22%) y Kroton Educacional (-14.42%)

La compaiiia fabricante de sistemas de direccion de automoéviles Nexteer Automotive se vio penalizada por las
decisiones tomadas en relacion a la guerra comercial entre EE.UU. y China. La compania china fabrica uno de los
productos principales para el desarrollo del coche auténomo, desarrollo que estan liderando las empresas
norteamericanas por lo que las restricciones a los negocios automovilisticos entre los dos paises son un freno a sus
operaciones.

La situacion econdémica en Brasil con un elevado desempleo junto con la finalizaciéon de diversos programas que
favorecian el acceso a la universidad ha significado un retroceso considerable en el negocio del principal grupo
educativo privado de Brasil, Kroton Educacional.

¢Qué decisiones de gestién se han tomado en los Ultimos meses?

En cuanto a decisiones de gestién, durante el mes se introdujo en cartera Prysmian, lider mundial en la fabricacion de
cables y fibra dptica, Chemours, fabricante del refrigerante mas eficiente y del material antiadherente Teflon, Criteo,
compania dedicada a la publicidad online sobre la que las preocupaciones por la privacidad de los usuarios se han
maghnificado, y la aseguradora francesa Axa que se ha visto penalizada por la adquisicién de XL Group, compra que el
mercado no ha visto con buenos ojos y ha penalizado en exceso. Por el lado de las salidas se deshizo la posicion en la
farmacéutica alemana Bayer, después de saberse que las autoridades americanas rechazaban en primera instancia la
integracion de Monsanto, Alphabet, al comprobarse las dificultades para mantener la capacidad de crecimiento, la cadena
de mobiliario Williams-Sonoma, la quimica francesa Air Liquide, la fabricante de maquinaria de control de fluidos Waters
y de cierres Assa Abloy para concentrar el fondo en las mejores ideas.
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INFORMES DE SEGUIMIENTO

Ejemplo de inversion: AtoS

AtoS es el lider europeo en operaciones en la nube. Sus servicios abarcan todo tipo de industrias e incluyen consultoria e
integracién de sistemas, gestion de servicios y BPO (business process outsourcing), operaciones en la nube, Big Data y
ciberseguridad y es propietaria del 70% de la compaiiia de gestién de pagos electronicos Worldline. La adquisicion de
Bull en primer lugar (lider en ciberseguridad y gestion de las infraestructuras en la nube en Europa), junto con la alianza
estratégico con Alphabet, reforz6 la posicién de liderazgo de Atos en el mercado europeo de donde la compaiia obtiene el
80% de sus ingresos. En relacion a las actividades en la nube, estas se pueden clasificar en laaS (gestion de las
infraestructuras necesarias), PaaS (enlace entre las infraestructuras y las diferentes aplicaciones) y SaaS (aplicaciones
para explotar los datos). La actual estructura de AtoS le permite ser un referente europeo en las tres ramas necesarias
para operar en la nube, destacando en su experiencia en ciberseguridad. Sin embargo, fuera de la regién no tiene ese
reconocimiento, deficiencia que se decidié paliar ganando escala con la adquisicién de Xerox (doblando su presencia en
EE.UU.) para asi poder penetrar en un mercado tan competitivo como el americano.

La funcién de AtoS es esencial en la medida que la transiciéon hacia una sociedad cada vez mas interconectada requiere
un estricto control de las bases de datos y de su uso.

tal Workplace
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Orchestrated Hybrid
Cloud
Atos Codex
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Digital payment

Propuesta de valor de AtoS. Fuente: AtoS

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus inversiones, en un
horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un mayor grado de volatilidad en sus
inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.
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1 2 3 4 s HEE 7 La categoria *1" no significa que ka inversin ecté e de riesgo.
Menor riesgo Mayor rizsgo

17



Comentario Cl Emergentes, F.l.

El periodo estuvo marcado por los avances realizados por Trump en torno al proteccionismo de la economia americana y
la respuesta por parte de la administracion china. Con el objetivo de reducir el déficit comercial que mantiene EE.UU. en
relaciéon a China en 100.000 millones de délares, Donald Trump anuncié un aumento arancelario en productos
importados chinos, especialmente en materia de tecnologia, que pueden alcanzar los 100.000 millones de délares. Por
su parte, China respondié con aranceles a productos norteamericanos, especialmente agricolas, por valor de 50.000
millones de ddlares. A pesar de la incertidumbre que conllevan estas medidas, el FMI mantuvo su prevision de
crecimiento global en 3,9%. La nueva ronda de sanciones a oligarcas rusos asi como el anuncio de un acuerdo para el
inicio de negociaciones para finalizar el conflicto bélico que mantienen las dos coreas desde el afio 1950 desviaron la
atencion del mercado, el cual continué mostrando signos de fortaleza a través de la buena publicacién de resultados en
general, con crecimientos tanto en ventas como en beneficios.

¢Qué posiciones han tenido un mejor y peor comportamiento?

e Baozun (+30,80%) y LG H&H (+25,41%)

La compaiiia china de servicios omnicanal Baozun mantuvo de nuevo su fortaleza gracias a la excelente ejecucion en
la transicién de su modelo de negocio desde puramente de distribucién hacia un modelo mas basado en servicios, con
la menor intensidad en capital y la mejora en margenes que ello supone. Al tratarse de una compafia de reciente
nacimiento y de capitalizacion pequefa, la mayoria de inversores institucionales no pueden o las politicas de inversién
no permiten su inversién. No obstante, a medida que la compafia continua ejecutando su plan de negocio de forma
exitosa y la volatilidad en su cotizacion empieza a remitir consideramos que muchos inversores valoraran en un futuro
su inversion ya que la misma ofrece un enorme potencial a largo plazo segln nuestro punto de vista. Por su parte, LG
H&H se vio beneficiada por el anuncio de inicio de negociaciones entre las dos coreas con el objetivo de firmar un
acuerdo de paz histérico asi como por la publicacién de unos buenos resultados, destacando la recuperacion de su
division de cosméticos la cual parece empieza a recuperar terreno perdido tras el parén sobrevenido por la crisis del
THAAD y que suponia uno de los pilares de nuestra tesis de inversion tras iniciar la posicién en la primera parte de
2017.

e JD.com (-23,46%) y Yandex (-18,81%)

JD.com acusé la revision a la baja de las casas de analisis tras reportar unos resultados del afio 2017 que estuvieron
por debajo de las expectativas en términos de méargenes pero no en términos de crecimientos de ventas. Sin embargo
este punto no es nuevo para nosotros ya que su director general y fundador Richard Liu no se cansa de repetir en
conferencias con los inversores que su objetivo es maximizar los flujos de caja y eso no pasa necesariamente con
maximizar los margenes sino que pasa por alargar el éxito del modelo de negocio. Para ello, todos los beneficios que
derivan de su mayor tamafo (escala) los reinvierte en tecnologia y marquetin, ademas de proseguir con su apertura de
centros logisticos y almacenes. A corto plazo, la estrategia es negativa para los margenes pero a nuestro modo de ver
sirve para seguir sentando las bases del futuro. Yandex por su parte estuvo penalizada durante el periodo a pesar de
presentar unos buenos resultados, debido principalmente al sentimiento negativo de los inversores con todo lo
relacionado con Rusia tras las sanciones que el gobierno americano aplicd sobre los oligarcas rusos el pasado mes de
marzo y que afectaron al sentimiento de los activos en el pais

¢Qué decisiones de gestién se han tomado en los ultimos meses?

Durante el periodo no se efectuaron nuevas entradas ni salidas en cartera.

Ejemplo de inversién: Fairfax India

Uno de los grandes inversores en Canada, Prem Watsa, reconocido mundialmente por su gran trabajo al frente de la
compafia aseguradora Fairfax Financial y de descendencia india, decidié en 2014 lanzar un vehiculo de inversion
especifico en India aprovechando el enorme potencial a largo plazo que presentaba la region, especialmente tras la
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eleccién como primer ministro de Narendra Modi. Asi, en 2015 se articuldé un vehiculo con 1.100M usd de los cuales
300M provenian del holding canadiense para iniciar la andadura de forma directa en el pais.

Tras méas de 3 afos de andadura, la compafia ha ido invirtiendo el capital captado (entre el periodo ha habido una
ampliacién de capital) progresivamente en compafiias con una tipologia comun entre todas ellas: inversion significativa en
compafiias coinvirtiendo de forma amistosa con los fundadores/equipo directivo cuyos historiales sean exitosos tras
experimentar varios ciclos econdmicos. Asi, la cartera actual se constituye por: IIFL / 5paisa e Indian Stock Exchange
(sector financiero), Fairchem y Sanmar (quimicos), Surashtra y NCML (logistica) y BIAL (infraestructuras).

A pesar que todas ellas tienen un potencial de crecimiento interesante dadas las atractivas tendencias subyacentes
inherentes al pais asi como sus excelentes posicionamientos en sus respectivas industrias, una de ellas sobresale por
encima de las demas: BIAL.

BIAL (Bangalore International Airport Limited) es el tercer mayor aeropuerto de la India y principal aeropuerto de
Bangalore, una de las ciudades mas prosperas de la India y donde se sitlia el centro tecnolégico del pais. Inaugurado en
2008, tiene una concesion de 30 afos extensible a 30 mas y cuenta actualmente con una capacidad para transportar a
méas de 20 millones de pasajeros/afo, que se convertiran en 65 millones en el 2028-2029 cuando finalicen las obras de
ampliacién de la nueva terminal. Adicionalmente, cuenta con unos terrenos de unas dimensiones de 450 acres
(aproximadamente 1,8 millones de metros cuadrados) en una zona adyacente para desarrollar en el futuro actividades no
aeronauticas como por ejemplo hoteles, oficinas o locales comerciales). Fairfax India posee el 54% de la compania tras la
adquisicién de varios paquetes a precios muy atractivos.

Como el resto de aeropuertos, los ingresos provienen tanto por la parte aeronautica (pasajeros, equipaje, seguridad, etc)
como por la parte no aeronautica (basicamente locales comerciales y parking). Dados los fundamentos econdémicos del
pais, la continua migraciéon de la poblacién hacia las ciudades y el crecimiento de las rentas disponibles a medida que se
produce el avance econdémico, consideramos que se trata de un activo Unico, con un potencial de revalorizacion muy
importante y que sin duda sera una de las mayores (sino la principal) fuente de crecimiento del valor de la cartera durante
los préximos afios en la medida que la companiiia es capaz de transportar a mas pasajeros, cobrar mas por los servicios y
generar rentas de mayor valor afiadido a través de las operaciones no aeronduticas. Por ultimo sélo recordar que los
gestores aeroportuarios estan apalancados operativamente ya que una parte muy significativa son costes fijos, por lo que
los retornos incrementales por pasajero son positivos y contribuyen de forma positiva a los margenes operativos.

Informe de Riesgo

Perfil de riesgo: Arriesgado Este perfil se define como aquel en el que el inversor busca retornos significativos de sus
inversiones, en un horizonte temporal de medio-largo plazo, al no tener necesidades de liquidez, aceptando para ello, un
mayor grado de volatilidad en sus inversiones, pudiendo generarse pérdidas significativas.

Potencialmente menor rendimiento Potencialmente mayor rendimiento
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Disclaimer

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacién general sobre valores e instrumentos financieros, a la fecha de emisién del mismo, y esté sujeto
a cambios sin previo aviso. La informacion se proporciona basandose en fuentes consideradas como fiables, si bien, CAJA INGENIEROS GESTION no garantiza ni se responsabiliza de
la seguridad de las mismas.

Es posible que la informacion pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversion respecto de los cuales exista informacion adicional en documentacion separada,
incluyendo el documento de informacién fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos para poder tomar una decisiéon fundada sobre la
conveniencia de invertir en dichos productos. Puede solicitar dicha documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en www.caja-ingenieros.es o en
Www.cnmv.es.

El contenido de los informes en ninglin caso constituye una oferta o recomendacién de compra o venta de ningn producto o instrumento financiero. El inversor debe ser consciente de
que los valores e instrumentos financieros a que se refieren pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de inversion, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones
de inversion. A tal efecto, CAJA INGENIEROS GESTION, S.A.U. en su condicién de emisor del informe, asi como de CAIXA DE CREDIT DELS ENGINYERS-CAJA DE CREDITO DE LOS
INGENIEROS, S. COOP. DE CREDITO, en su condicién de comercializador, no se hacen responsables del mal uso que se haga de esta informacion ni de los perjuicios que pueda sufrir
el inversor que formalice operaciones tomando como referencia las valoraciones y opiniones recogidas en los informes. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucién
pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

© Queda prohibida la reproduccion, duplicacion, redistribucién y/o comercializacién, total o parcial, de los contenidos de este documento, ni aun citando las fuentes, salvo con
consentimiento previo por escrito de CAJA INGENIEROS GESTION, SGIIC, SAU. All rights reserved.
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