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Datos Generales

Gestora: CAJA INGENIEROS GESTION SGIIC SAU
Grupo Gestora: CAJA DE INGENIEROS
Auditor: Deloitte, S.L.

Fondo por compartimentos: NO

C.l. GESTION DINAMICA FlI
N° Registro CNMV: 4276
Informe del 1er. Semestre de 2011

Depositario: CAJA DE INGENIEROS
Grupo Depositario: CAJA DE INGENIEROS
Rating depositario: n.d.

El presente informe, junto con los ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos en www.cnmv.es.

La Entidad Gestora atenderé las consultas de los socios, relacionadas con las lIC gestionadas en: ¢/ Arag6 141-143, 08015 Barcelona

Correo electrénico: atencionalsocio@caja-ingenieros.es

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién al socio encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV también pone a su
disposicion la Oficina de Atencion al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

Informacion Fondo
Fecha de registro: 29/10/2010

1. Politica de inversién y divisa de denominacion
Categoria

Tipo de Fondo: Otros

Vocacién Inversora: Retorno Absoluto

Perfil de riesgo: Medio-Alto

Descripcion general

Divisa de denominacion
EUR

La gestién del fondo esta encaminada a seguir una politica de inversién acorde con su vocacion de Fondo de Retorno Absoluto.

La cartera del fondo podra estar compuesta por acciones o participaciones en IIC financieras, acciones de renta variable e inversiones en renta fija sin
predeterminacion de porcentajes de distribucion por activos, emisores o divisas.

El objetivo de gestién anual del fondo sera alcanzar la rentabilidad del Eonia mas 400 puntos basicos con un objetivo de volatilidad media anual méaxima del

12%.

Operativa en instrumentos derivados

El fondo tiene previsto operar con instrumentos financieros derivados, negociados o no en mercados organizados de derivados, con la finalidad de cobertura
y de inversién. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

2. Datos econdmicos

2.1. Datos generales
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.

| | Periodo Actual | Periodo Anterior | Comisiones aplicadas en 9% efectivamente cobrado sist g
N° de participaciones 110.112,30 74.135,19 el periodo, sobre Base de célculo inlws 3?;;6[?
N° de participes 255 157 patrimonio medio Periodo Acumulada P
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR) Comision de gestion 0,67 0,67 patrimonio al fondo
Inversion minima (EUR) 25.000,00 Comision depositario 0,10 0,10 patrimonio
¢Distribuye dividendos? NO

Patrimonio fin de periodo PR . Periodo Periodo - Ao
Fecha (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo Actual Anterior Afo Actual Anterior
Periodo del informe 10.875 98,7585 indice de rotacion de la cartera (%) 0,61 0,00 0,61 0,00
2010 7.444 100,4174 Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,49 0,10 0,49 0,05
2009 Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor
2008 liquidativo no se determine diariamente, este dato y el de patrimonio se refieren a los Ultimos

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

A) Individual
Rentabilidad (% sin anualizar)

C.l. GESTION DINAMICA FlI
N° Registro CNMV: 4276
Informe del 1er. Semestre de 2011

Trimestral Anual

Trimestre Actual Ultimo afio Ultimos 3 afios

3 Rentabilidades extremas(i)
L) . . . % | Fecha % | Fecha % | Fecha
EQ | Actual 2(%11 26‘10 2310 2010 | 2009 | 2008 | 2006 Rentabilidad minima (%) 0,29 |12/04/2011 | 0,44 |15/03/2011
< Rentabilidad méxima (%) 0,28 |09/05/2011 0,28 |09/05/2011
(i) Sélo se informa para las clases con una antigliedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado
Rentabilidad -1,65 | -1,09| 0,56 su vocacion inversora. . i ) )
Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
La periodicidad de célculo 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.
Medidas de riesgo (%) Gastos (% s/ patrimonio medio)
o Trimestral Anual o Trimestral Anual
= o
8= B -
S S =
Volatilidad(ii) EQ 1° 4° 3° £o 10 40 3
§ « | Actual 2011 | 2010 | 2010 2010 | 2009 | 2008 | 2006 é & | Actual 2011 | 2010 | 2010 2010 | 2009 | 2008 | 2006
Valor liquidativo 2,16 1,81 2,48 Ratlto tc()_ta)l de 0,80 0,41 0,40
Ibex35 19,37 | 18,00| 20,73 gastostv
Letra Tesoro 1 afio 1,58, 1,46| 1,70 Ratio total de
EONA+400PB. | 001| 001 0,01 gastos siicol)
* — d d d (iv) Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion, comision de depositario,
VaR historico(iii) 0,00 0,00 0,00 auditoria, servicios bancarios, y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre patrimonio medio

(ii) 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. Solo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion
homogénea.

(iii) VaR historico: 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 lIC de los dltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Evolucion del valor liquidativo de los ultimos 5 anos
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B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos gestionados por la Sociedad

Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacion inversora.
Patrimonio Rentabilidad

gestionado(1) N° de semestral media(2)

Vocacion inversora

(miles de euros) participes(1)
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija Euro 28.431 914 1,00
Renta Fija Internacional 2.664 140 0,14
Renta Fija Mixta Euro 9.397 797 0,61
Renta Fija Mixta Internacional 8.582 557 0,16
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 16.031 1.207 -3,28
Renta Variable Euro 8.821 675 5,04
Renta Variable Internacional 51.807 3.927 -5,85
IIC de gestion Pasiva(1) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 57.856 2.412 1,34
Garantizado de Rendimiento 26.503 1.158 0,68
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 55.721 2.124 -1,39
Global 0 0 0,00
| Total fondos | 265.813 | 13911 | -1,01 |

del periodo.
(v) 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.

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 anos
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(1) Medias.
(2) Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo.

(3) Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no
garantizado.
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2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo tmportes en miles de EUR) 2.4. Estado de variacion patrimonial

Fin periodo actual Fin periodo anterior % sobre patrimonio medio % variacion
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 10.248 94,23 6.730 90,40 anual e
* Cartera interior 0 0,00 1.300 17,46 PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 7.444 0] 7444
* Cartera exterior 10.248 94,23 5.430 72,93 +- Suscripciones/reembolsos (neto) 30,82 269,63 30,82 0,51
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00 - Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en 0 0,00 0 0,00 +- Rendimientos netos 1,71 1,11 1,71 | 40,36
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 624 5,74 736 9,89 (+) Rendimientos de gestion -1,00 1,63 -1,00 -1,85
(+/) RESTO 3 0,03 21 0,28 + Intereses 0,03 0,05 0,03 1,47
TOTAL PATRIMONIO 10.875 | 100,00 7.445 + Dividendos 0,02 0,00 0,02 0,00
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin sea el caso. +- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 2,00
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion. +- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,01 0,01 0,01 1,61
+- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,11 0,00 0,11 0,00
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,71 1,57 0,71 2,93
+- Otros resultados 0,24 0,00 0,24 0,00
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,81 0,53 -0,81 20,58
- Comision de gestion 0,67 0,44 0,67 5,57
- Comision de depositario 0,10 0,05 0,10 7,94
- Gastos por servicios exteriores 0,03 0,02 0,03 3,36
- Otros gastos de gestion corriente 0,01 0,01 0,01 4,71
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,01 0,00 -1,00
(+) Ingresos 0,10 0,01 0,10 21,63
+ Comisiones de descuento a favor de la lIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,08 0,01 0,08 21,63
+ Otros ingresos 0,02 0,00 0,02 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 10.875 7.444 10.875

El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso.

3. Inversiones financieras

3.2. Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacion y en porcentaje )
del periodo (mportes en miles de EUR)

sobre el patrimonio, al cierre del periodo (mportes en miles de EUR)

b Periodo actual Periodo anterior Importe
Descripcion de lainversién y emisor 2> | vaorde o vaorde | Instrumento nominal Obijetivo de la inversion
O | mercado ° mercado ° comprometido

ES0000090714 - Obligaciones|JUNTA DE Compra Opcion|SPDR GOLD "
ANDALUCIAI0,950{2011-01-1 EUR 0 0,00 1.300 | 17,46 SPDR GOLD TRUST ETF TRUST ETF|20] 199 Inversion
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 1.300 | 17,46 Total otros subyacentes 199

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 1.300 | 17,46 TOTAL DERECHOS 199

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0| 000 1300 | 17,46 INDICE EUROPE STOXX50 ‘é?’g;{géf;f"”m“ EUROPE 54 Inversion
IEOOB1HL8R59 - Participaciones|INSIGHT INVESTMENT Venta FuturolINDICE S & P .

ANAGEMENT EUR 200 | 1,84 0| 000 INDICE S & P 500 5003 134 Inversion

T g - Participaciones|NSIGHT INVESTMENT EUR 0| 000 150 | 2,01 Total subyacente renta variable 188

IEOOB3CLDN55 - Participaciones|INSIGHT INVESTMENT

ANAGEMENT EUR 110 1,01 0 0,00 TOTAL OBLIGACIONES 188

LU0158903558 - Participaciones|WALLBERG INVEST SA EUR 207 1,90 0 0,00

LU0256839274 - Participaciones|DEUTSCHER INVESTMENT EUR 0 0,00 87 116

TRUST ! !

FRO010187674 - Participaciones|AMUNDI LUXEMBOURG SA | ¢ 287 | 264 27 | 305

LU0433182416 - Participaciones|AMUNDI LUXEMBOURG SA EUR 139 128 ol 000

LU0272941971 - Participaciones|AMUNDI LUXEMBOURG SA | ¢ 280 | 257 ol ooo

LU0442406889 - Participaciones|AMUNDI LUXEMBOURG SA EUR 497 457 270 363

LU0326194015 - Participaciones|AQUILA CAPITAL GRUP EUR 415 3,82 263 3,53

LU0403659237 - Participaciones|BLUEBAY GLOBAL CONVERT EUR 152 140 0 0.00

BD-EU ! !

FR0010149120 - Participaciones|CARMIGNAC GESTION EUR 0| 000 281 | 3,77

1U0345200389 - Participaciones|DEKA INTERNATIONAL
ISA/LUXEMBUR EUR 0| 0,00 101 1,36

FRO000991747 - Participaciones|DEXIA ASSET MANAGEMENT EUR 51 | 414 303 | 407

LU0264453456 - Participaciones|GLOBAL THEMATIC

PARTNERS LLC EUR 0 0,00 88 1,19

FR0010233254 - Participaciones|AMUNDI LUXEMBOURG SA EUR 0 0,00 261 351

IE0004841874 - Participaciones|LYXOR ASSET MANAGEMENT EUR 222 204 0 0.00

RELAND ! !

LU0431139764 - Participaciones|ETHNA CAPITAL PARTNERS | ¢ 0 267 | 245 205 | 2.76

LU0157052563 - Participaciones|RBS LUXEMBOURG
[SA/LUXEMBOURG EUR 0] 000 260 | 3,50

LU0345780950 - Participaciones|INVESTEC PLC usb 0 0,00 87 1,17
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% Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversion y emisor = Valor de Valor de
[a) % %
mercado mercado
LU0028118809 - Participaciones|INVESCO MANAGMENT EUR 127 1,17 0 0,00
IE0009533641 - Participaciones|JANUS INTERNATIONAL LTD EUR 190 175 269 362
IE0004444828 - Participaciones|JANUS INTERNATIONAL LTD UsD 145 133 87 117
LU0256048223 - Participaciones|SWISS & GLOBAL ASSET
ANAGEMEN EUR 499 | 4,59 322 | 433
LU0289470113 - Participaciones|JPMORGAN ASSET
IANAGEMT EUROPE EUR 495 4,55 302 4,05
FR0010674978 - Participaciones|LFP EUR 390 3,58 0 0,00
GB0030932676 - Participaciones|M&G SECURITIES
LTD/UNITED KING EUR 122 | 112 110 | 1,48
GBOOB1Z68494 - Participaciones|M&G INVESTMENT
ANAGE.LTD/LOND EUR 0| 0,00 141 | 1,9
GBOOB1VMCY93 - Participaciones|M&G INVESTMENT
IANAGE.LTD/LOND EUR 554 5,09 241 3,23
FR0000292278 - Participaciones| COMGEST EUR 120 1,10 920 1,22
LU0119620416 - Participaciones]MORGAN STANLEY
NVESTMENET usb 125 1,15 0| 0,00
LU0073255761 - Participaciones]MORGAN STANLEY
NVESTMENET EUR 413 | 3,80 232 3,11
IE0033758917 - Participaciones|MUZINICH & CO LTD IRELAND EUR 666 6,12 0 0,00
LU0255978776 - Participaciones|PICTET FUNDS EUROPE EUR 0| 0,00 86 1,15
LU0368004296 - Participaciones|PICTET FUNDS EUROPE EUR 263 | 2,42 0| 000
LU0271663857 - Participaciones|PIONEER ASSET
MANAGEMENT SA LU EUR 0] 000 140 | 188
LU0448623107 - Participaciones|PICTET FUNDS EUROPE usb 313 | 2,88 0| 0,00
LU0270904781 - Participaciones|PICTET FUNDS EUROPE EUR 74 0,68 0 0,00
IE00B120J296 - Participaciones|PIMCO GLOBAL ADVISORS EUR 298 | 458 ol 000
FR0010793711 - Participaciones|EDRIM GESTION FRANCE EUR 158 145 0 0,00
FR0010106336 - Participaciones|RIVOLI FUND
MANAGEMENT/FRANCE EUR 165 1,52 262 3,52
LUO0187079347 - Participaciones|ROBECO LUXEMBURG SA EUR 110 101 79 1.06
LU0230242504 - Participaciones|ROBECO LUXEMBURG SA EUR ol o000 219 295
LU0133061175 - Participaciones|SWISS & GLOBAL ASSET
MANAGEMEN EUR 0| 0,00 84 1,12
LU0374901568 - Participaciones|SCHRODER INVESTMENT
ANAGEMENT EUR 66 | 0,61 0] 0,00
LU0205193047 - Participaciones|SCHRODER INVESTMENT
ANAGEMENT usb 111 1,02 89 1,20
US78463V1070 - Participaciones|SPDR GOLD TRUST usb 202 1,86 0| 0,00
GBOOB3D8PZ13 - Participaciones|THREADNEEDLE ASSET
MANAGEMENT EUR 606 | 5,57 0| 0,00
é$183§9574395 - Participaciones|AMERICAN INTERNATIONAL EUR 205 | 372 ol 000
GB0002771383 - Participaciones|THREADNEEDLE ASSET
MANAGEMENT EUR 0| 0,00 92 1,23
TOTAL IIC 10.044 | 92,33 5.428 | 72,93
XS0559557433 - CERTIFICADO|BNP usb 196 1,80 0| 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 196 1,80 0| 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 10.240 | 94,13 5.428 | 72,93
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 10.240 | 94,13 6.728 | 90,39

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segtn sea el caso.

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

Sector Econémico Paises

W Fnanciero 37 % I rrancia 145 %
[T sTimucions e mv.coLECTIvA 86,1 % [ Gran BRETARA 161 %
B Ciouice: 55 % I RLANDA 159 %
. SOCIEDADES DE INVERSION 48 % . LUXEMBURGO 419 %
Total 100,0 % D Otros 11,6 %
Total 100,0 %

Divisas Tipo de Valor
I oousr usa 104 B ~cciones 18 %
[ evro 89,6 ' [2 Fondos de inversion 92,7 %
Total 100,0 ' . Liquidez 55 %

Total 100,0 %
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4. Hechos relevantes

| ] sl | NO ]
a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos. X
b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos. X
¢. Reembolso de patrimonio significativo. X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio. X
e. Sustitucion 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 fusion. X
j. Otros hechos relevantes. X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No existen Hechos Relevantes en el periodo correspondiente al presente informe.
6. Operaciones vinculadas v otras informaciones 7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras
informaciones
| [ st |noj El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%). X 13.129.772,55 euros, suponiendo un 111,41% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento. X referencia.
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV). X

El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el X 4.340.321,82 euros, suponiendo un 36,83% sobre el patrimonio medio de la lIC en el periodo de

depositario ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente. referencia.
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una
entidad del grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra
colocador, asegurador, director o asesor, o se han prestado valores a entidades gestora del grupo es 13.129.772,55 euros, suponiendo un 111,41% sobre el patrimonio medio de la
vinculadas. IIC en el periodo de referencia. CAJA INGENIEROS GESTION, SGIIC, SAU (gestora del fondo), esta
participada en un 100% por CAJA DE INGENIEROS (depositaria del fondo). Sin embargo, ambas
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidades mantienen independencia en la gestion. Como parte de esa independencia, el Consejo de
entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora| X Administracion de la gestora ha adoptado unas normas de conducta sobre operaciones vinculadas que
u otra gestora del grupo. obligan a comunicar cualquier operacién de este tipo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como X
origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas. X

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

De acuerdo con lo establecido en el articulo 24.2 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva la CNMV, como organismo supervisor, no ha establecido otra informacion o advertencia de caracter
general o especifico que deba incluirse en el presente informe periddico.

9. Anexo explicativo del informe periddico

Informe de Gestion:

Durante el primer semestre de 2011 hemos visto como los mercados de renta variable emergentes sufrian en general, con la excepcion de Rusia, correcciones de distinta intensidad. Las expectativas
inflacionistas junto con tasas de crecimiento no tan vigorosas, como las que vimos en meses anteriores, propiciaron una rotacion de flujos hacia activos mas penalizados. También las commodities tuvieron un
comportamiento bastante voléatil, el primer trimestre siguieron anotandose subidas importantes, pero en el segundo, coincidiendo con las crecientes dudas acerca de la recuperacién econémica global, se vieron
sometidas a fuertes presiones. Asi el indice global de commodities Dow Jones-UBS Commodity Index cedia un 8%.

En Europa los CDS de los paises periféricos -a excepcion de Espafia- volvian a tensionarse a nuevos maximos, en parte por la poca concrecion de las ayudas de los paises de la UE y por la dificultad de acometer
los objetivos de ajuste presupuestario emprendidos por algunos paises periféricos. Sin embargo, el délar cerraba la primera mitad del afio con una fuerte caida frente al euro, alrededor del 8%. Los malos datos
macro, incluyendo una tasa de paro que se estanca en torno al 9%, el fin de las politicas de estimulo de la economia americana y los problemas derivados de aprobar una ampliacion del limite de endeudamiento,
explican en parte el pobre comportamiento del billete verde. De hecho el euro se revalorizaba frente a la mayoria de divisas, a excepcion del franco suizo, que se ha convertido en el verdadero activo refugio y
penalizando por extension a la bolsa suiza, por la fortaleza de su moneda. En renta fija el balance corporativo sigue percibiéndose como un activo mucho mas atractivo que la deuda publica, donde las rebajas de
rating son constantes.

En definitiva un entorno de mercado muy complicado, dénde es casi imposible encontrar direccionalidad en renta variable (MSCI World en Eur y MSCI Emerging Markets Eur, -3,78% y -8,3% respectivamente),
pero que al final responden a un escenario légico dentro un ciclo econdémico como el actual, de recuperacion fragil y en que los tipos oficiales de EE.UU. y Europa siguen en zona de minimos histéricos. EI BCE
acometio en abril la primera subida de tipos, +25 p.b., en practicamente 2 afos. Por su parte, las compaiiias siguen publicando resultados bastante aceptables, aunque la presion en margenes complica la
consecucion de objetivos para este ejercicio.

Politica de Ejercicio del Derecho a Voto:

La sociedad gestora ejercera el derecho de asistencia y voto en las juntas de accionistas de sociedades espafolas, cuando la participacion de los fondos gestionados por la Gestora en esa sociedad tenga una
antigliedad superior a 12 meses, y represente a la fecha de la junta, al menos, el 1% del capital de la sociedad participada. El sentido del voto sera a favor de las propuestas del orden del dia y abstencion en
aquellas que se considere apropiado por falta de informacion.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora asistira a la junta de accionistas en aquellos casos en que no dandose las circunstancias anteriores, el emisor se haya considerado relevante o existieran derechos
econdmicos a favor de los participes, tales como primas de asistencia a juntas.



