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INFORMACION FONDO
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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:  Fondo de Inversidn Libre ~ Vocacion inversora: Renta Fija Mixta Euro Perfil de Riesgo:

Alto

Descripcién general

Politica de inversion: Politica de inversién: El FIL invertira practicamente el 100% de la exposicioén total en la clase C del
compartimento | Compartment ("C") de ALTERALIA SCA SICAR, entidad de capital riesgo luxemburguesa no supervisada
por la CNMV, y cuyo folleto no estéa verificado por la CNMV.

El objetivo de inversion del C es proporcionar rendimientos atractivos ajustados al riesgo mediante la inversion directa o
mediante financiacion en compafiias que facturan aproximadamente entre 25 y 200 millones de euros, con actividad
internacional, al menos 3 afios de existencia, y con sede social o actividad principal en Espafia, si bien las inversiones
podran realizarse también en filiales extranjeras de dichas compafiias. El C invertira mayoritariamente en deuda senior
(incluyendo la concesion de préstamos pero no inversion en préstamos), combinada con deuda subordinada, inversiones
minoritarias en el capital de las compafiias o en instrumentos similares. El C inverti'ra solo en mercado primario y no
invertira en bonos cotizados.

Operativa en instrumentos derivados
Una informacion méas detallada sobre la politica de inversidn del Fondo se puede encontrar en su folleto

informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

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

Participaciones, participes y patrimonio

Beneficios Patrimonio (en miles)
N° de N° de brutos
participaci | participes . distribuidos | |nyersién | pistribuye :
S ones a fin afin RIS particpic;;;cién minima | dividendos A f;?iaolddoel Diciembre | Diciembre | Diciembre

periodo periodo (periodo P 2018 2017 2016

actual)
CLASE A [324.428,33 21 EUR 0,00 100000 NO 3.780 3.845 3.623 2.462
CLASE B [453.873,89 2 EUR 0,00 100000 NO 5.372 5.459 5.136 3.489
CLASE C |908.926,57 2 EUR 0,00 100000 NO 10.925 11.090 10.420 7.111

Valor liquidativo (*)

Ultimo valor liquidativo _ L o o L
. Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2018 2017 2016
realizo
CLASE A EUR 30-09-2019 11,6519 11,2523 10,6024 9,9224
CLASE B EUR 30-09-2019 11,8352 11,4174 10,7427 10,0371
CLASE C EUR 30-09-2019 12,0198 11,5836 10,8837 10,1518

Nota: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.
(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion
sobre resultados:)

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist. % efectivamente cobrado % efectivamente Base de
CLASE Imputac. BEEect cobrado calculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE A 0,06 0,00 0,06 0,21 0,00 0,21 patrimonio 0,02 0,05 Patrimonio
CLASE B 0,03 0,00 0,03 0,10 0,00 0,10 patrimonio 0,02 0,05 Patrimonio
CLASE C 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio 0,02 0,05 Patrimonio

El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es




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

CLASE A .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2019 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL »
) o 2018 2017 2016 Ao t-5
estimado definitivo
3,55 6,13 6,85 4,29

El tltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2019

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Trimestral Anual

Acumulado o
Ultimo

2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 2,67 3,21 2,66 2,03 2,86 3,07 4,36 2,95
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,98 1,35 1,02 0,19 0,39 0,38 0,59 0,71
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

3,44 3,44 3,54 3,65 3,78 3,78 4,46 5,60

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(i) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2018 2017 2016 2014
Ratio total de gastos (iv) 1,23 0,51 0,76 0,77 0,00

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2019

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



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |

Evolucién del Valor Liquidativo Rentabilidad
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CLASE B .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2019 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL ~
. L 2018 2017 2016 Afio t-5
estimado definitivo
3,66 6,28 7,03 4,56

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2019

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.

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2019 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 2,67 3,21 2,66 2,03 2,86 3,07 4,36 2,95
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,98 1,35 1,02 0,19 0,39 0,38 0,59 0,71
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

3,36 3,36 3,47 3,57 3,70 3,70 4,36 5,48

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2018 2017 2016 2014
Ratio total de gastos (iv) 1,14 0,36 0,49 0,52 0,00

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2019

(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 financiacién), 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |

Evolucién del Valor Liquidativo Rentabilidad
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CLASE C .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2019 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL ~
. L 2018 2017 2016 Afio t-5
estimado definitivo
3,77 6,43 7,21 4,84

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2019

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.

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2019 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 2,67 3,21 2,66 2,03 2,86 3,07 4,36 2,95
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,98 1,35 1,02 0,19 0,39 0,38 0,59 0,71
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

3,30 3,30 3,40 3,50 3,63 3,63 4,27 5,36

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2018 2017 2016 2014
Ratio total de gastos (iv) 1,02 0,21 0,29 0,29 0,00

(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 financiacién), 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2019

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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |

Evolucién del Valor Liquidativo Rentabilidad
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2.3 Distribucién 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 17.900 89,16 17.860 89,69
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 17.900 89,16 17.860 89,69
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 2.208 11,00 2.082 10,46
(+/-) RESTO -31 -0,15 -29 -0,15
TOTAL PATRIMONIO 20.077 100,00 % 19.912 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacién del Variacién del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 19.910 20.639 20.082
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 0,00 -5,16 -5,21 -100,00
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,83 1,62 3,65 -50,01
(+) Rendimientos de gestion 0,92 1,72 3,92 -47,84
(-) Gastos repercutidos 0,09 0,10 0,27 -11,37
- Comision de gestion 0,02 0,02 0,07 1,10
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,07 0,07 0,21 -15,03
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 20.077 19.910 20.077

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



3. Inversiones financieras

[No existen inversiones

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
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 X
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, 0 alguno de éstos ha actuado de 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 una entidad del
grupo de la gestora o depositario u otra |IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X
grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X
i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a FIL) X
j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo 0,00
I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle como subyacente. 0,00
m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.




9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

Asume la responsabilidad del informe: Jacobo Llanza Figueroa, Consejero Delegado de Alantra Asset Management,
SGIIC, SA.

Vocacién de la Sociedad y objetivo de gestion: La compariia busca al maximo el mantenimiento de los tradicionales
criterios financieros de seguridad, rentabilidad y liquidez, dentro de una alta diversificacion de riesgos y productos,
entidades y sectores econémicos.

El tercer trimestre de 2019 se ha caracterizado por ser un periodo de alta volatilidad. Destaca el mes de agosto por las
fuertes caidas que sufrimos en las bolsas y una posterior recuperacion en septiembre. Por el contrario, la renta fija ha
tenido una marcada tendencia de tires cayendo. El cémputo final del trimestre es un buen comportamiento de todos los
activos, tanto las bolsas como la renta fija.

Entrando en nameros, el Euro Stoxx 50 con dividendos cerro el trimestre con una subida de 3.04% y el MSCI Europe con
un 2.57% haciendo que en el afio lleven rentabilidades en torno al 20%. En la periferia la evolucién ha sido dispar con un
Ibex quedandose atras y realizando una subida trimestral de 1.01% mientras que el FTSEMIB ha registrado una subida del
4.61%. En Estados Unidos ha habido un comportamiento similar, el S&P 500 con dividendos ha subido un 1.55% llevando
en el afio una rentabilidad de 20,01%. En cuanto a emergentes el comportamiento ha sido negativo, se ha quedado atras
con un MSCI Emerging Markets obteniendo una rentabilidad del -4.25% quedandose en el afio en el 7.24%. A pesar del
cambio de tendencia de septiembre, el trimestre se ha visto marcado por la tendencia que llevamos viendo todo el afio con
un mejor comportamiento de aguellos sectores con sesgo growth que de aquellos sectores con sesgo value.

Respecto a renta fija gubernamental, se ha producido movimientos bruscos de bajadas de tires. El bund comenz6 en
niveles de TIR de -0.357% cerrando el trimestre en -0,571%, tocando minimos histéricos de -0.71%. En Estados Unidos el
bono americano a 10 afios comenzo en niveles de 2,02%, y a final de septiembre habia estrechado hasta 1,66%,
traspasando la barrera de 2.0% de nuevo. El bono espafiol a 10 afios comenz6 en niveles 0.336% y concluyo en niveles
de 0.145%. Destaca, el movimiento de la deuda italiana con un estrechamiento de 114 puntos basicos en el trimestre.

Por otro lado, el crédito también ha subido con estrechamientos importantes en los distintos niveles de riesgo. El indice de
crédito Investment Grade europeo acabd el trimestre con una subida de 1.69% y el indice de high yield europeo con
apreciacion de 1.67%. Destacamos el comportamiento de la deuda financiera (CoCos).

El ddlar se aprecia ligeramente respecto al euro abriendo en niveles de 1,1373 y cerrando en niveles de 1.0899.

Cabe destacar, el comportamiento del petréleo (WTI) con fuerte caida de -7.5% en el trimestre cerrado en niveles
54.07%/barril. Fuerte apreciacion del oro, cerrando el mes de septiembre en niveles de 1472,5 $/onza.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El FIL invertird practicamente el 100% de la exposicion total en la clase C del compartimento | Compartment ("C") de
ALTERALIA SCA SICAR, entidad de capital riesgo luxemburguesa no supervisada por la CNMV cuyo folleto no esta
verificado por la CNMV.

El C buscara proporcionar rendimientos atractivos ajustados al riesgo la concesion de financiacion y, en su caso,
minoritariamente mediante la inversion directa en compafiias que facturan aproximadamente €25-200 millones, con
actividad internacional, al menos 3 afios de existencia, y con domicilio o actividad principal en Espafia, si bien podra
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invertirse también en filiales extranjeras de tales compafiias. No invertira en el sector inmobiliario ni en el financiero.
A fecha de este informe el fondo Alteralia SCA SICAR ha finalizado el periodo de inversion.

c) indice de referencia.
NO APLICA
d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

En el periodo a que se refiere el informe, el patrimonio de la [IC ha aumentado en un 0.84%, el nimero de participes no ha
variado y la rentabilidad de la 1IC ha sido de un -7.61%.

La cartera de la IIC muestra un VAR a dos semanas con un 95% de confianza del 2.34%.
El detalle de los gastos que soporta la IIC en el periodo son:

Comision de gestion:
Clase A: 0.06%
Clase B: 0.03%
Clase C: 0.00%
Comision de depositaria:
Clase A: 0.02%

Clase B: 0.02%
Clase C: 0.02%
Gastos Indirectos:
Clase A: 0.32%

Clase B: 0.32%
Clase C: 0.32%

Total ratio de gestos:
Clase A: 0.41%

Clase B: 0.37%
Clase C: 0.34%
Rentabilidad de la IIC:
Clase A: 0.79%

Clase B: 0.83%
Clase C: 0.86%
Rentabilidad Bruta del periodo:
Clase A: 1.20%

Clase B: 1.20%
Clase C: 1.20%

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
NO APLICA

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el tercer trimestre de 2019 no se ha realizado ninguna inversién adicional en la cartera de Alteralia SCA SICAV.
Por tanto, la cartera de inversién a 30 de septiembre estaba compuesta por 11 inversiones (15 operaciones completadas,
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de las que 4 han sido totalmente desinvertidas), todas ellas instrumentalizadas a través de productos de financiacion
directa a compafiias espafiolas de tamafio mediano para favorecer su internacionalizacién.

b) Operativa de préstamo de valores.

NO APLICA

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

NO APLICA

d) Otra informacion sobre inversiones.

NO APLICA

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

NO APLICA

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

NO APLICA

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En relacion al derecho de voto y ejercicios de los mismos, el fondo no ha realizado ninguna operacién con estas
caracteristicas.

Con carécter general, Alantra Asset Management SGIIC, S.A. ejerce los derechos de asistencia y voto en las juntas
generales de las sociedades participadas por sus fondos, ya sea de manera favorable a las propuestas realizadas por los
Consejos de Administraciéon de dichas sociedades o en el sentido que considere en mejor interés de tales fondos y sus
participes. Alantra Asset Management SGIIC, S.A. ejercerd, en todo caso, los derechos de asistencia y voto en las juntas
generales de accionistas de las sociedades espafiolas en las que sus fondos bajo gestion mantengan con mas de un afio
de antigliedad, una participacién superior al 1% del capital social de la compafia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

NO APLICA

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

NO APLICA

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

NO APLICA

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

NO APLICA
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10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En cuanto a nuestra visidn macro, en lineas generales continGa siendo la misma que en el trimestre anterior. Seguimos
viendo un escenario macro de desaceleracion econdmica a nivel global. El sector industrial esta dando sefiales de fuerte
desaceleracion, pero mientras el consumo privado se mantenga fuerte, apoyado en el pleno empleo y el crecimiento de los
salarios, es dificil que veamos una recesion los proximos meses. A corto plazo, parece que la inflacion se va a mantener
por debajo de los objetivos de los bancos centrales, lo que les va a permitir seguir aportando estimulos monetarios para
tratar de reactivar el crecimiento econémico. Creemos que, en consecuencia, los tipos de interés se van a mantener bajos
durante un periodo prolongado de tiempo. Sin embargo, parece claro que la politica monetaria esta perdiendo eficacia y
sera necesario un apoyo fiscal, particularmente en Europa. Este todavia puede tardar algin tiempo en llegar y
seguramente no lo veamos hasta que el empleo se empiece a resentir. Los EEUU ven la politica monetaria como un
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10. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

11. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe informacion sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de rendimiento
total
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