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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Otros

Vocacion inversora: Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de Riesgo: 7, de una escaladel 1 al 7

Descripcion general




Politica de inversion: El compartimento podra realizar sus inversiones, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC
financieras que sean activo apto,

armonizadas 0 no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora (maximo del 10% del patrimonio), sin limites maximos en lo
que se refiere a

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

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

paises emergentes.

El riesgo divisa podréa alcanzar el 100% de la exposicion total.

El compartimento podra invertir en depoésitos a la vista y en instrumentos del mercado monetario cotizados o no, siempre
que sean

liquidos.

El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado por uso de derivados es el patrimonio neto.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversién del Compartimento se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2015 2014
indice de rotacion de la cartera 0,26 0,49 0,26 2,35
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,03 0,03 0,03 0,21

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

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

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 317.133,35 425.045,15
N° de Participes 121 127
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR) | 1 participacion

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 1.551 4,8901
2014 1.891 4,4500
2013
2012
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,33 1,01 1,34 0,33 1,01 1,34 mixta al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 9,89 9,89 -1,31

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,562 05-01-2015 -3,64 15-10-2014 -3,64 15-10-2014
Rentabilidad maxima (%) 1,94 13-02-2015 3,04 21-10-2014 4,19 26-07-2012

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

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

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado o : : . - - - -
2015 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 10,30 10,30 18,50

Ibex-35 19,83 19,83 24,97

Letra Tesoro 1 afio 0,22 0,22 0,29
VaR histérico del

T 8,79 8,79 8,79

valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2014 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,38 0,38 0,41 0,40 1,59

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

compraventa de valores.

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

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 464 12.251 0,18
Renta Fija Euro 1.169 47.925 0,99
Renta Fija Internacional 3 138 5,05
Renta Fija Mixta Euro 19 1.091 3,37
Renta Fija Mixta Internacional
Renta Variable Mixta Euro 7 150 7,48
Renta Variable Mixta Internacional 3 70 6,14
Renta Variable Euro 71 5.634 15,51
Renta Variable Internacional 40 4.358 12,50
IIC de Gestion Pasiva(l)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 336 12.368 1,46
Global 317 12.978 6,32
Total fondos 2.430 96.964 5,90

*Medias.

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

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

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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 1.466 94,52 1.845 97,57
* Cartera interior 862 55,58 1.124 59,44
* Cartera exterior 604 38,94 719 38,02
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 2 0,11
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 6 0,39 8 0,42




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+/-) RESTO 79 5,09 38 2,01
TOTAL PATRIMONIO 1.551 100,00 % 1.891 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 1.891 3.144 1.891
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -30,82 -42,58 -30,82 -27,62
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 9,12 -1,72 9,12 -630,23
(+) Rendimientos de gestion 10,43 -1,48 10,43 -804,73
+ Intereses 0,05 0,06 0,05 -16,67
+ Dividendos 0,06 0,19 0,06 -68,42
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,04 0,02 -0,04 -300,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 7,69 -3,39 7,69 -326,84
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 1,40 1,91 1,40 -26,70
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 1,44 -0,27 1,44 -633,33
* Oftros resultados 0,00 0,00 0,00
* Oftros rendimientos -0,17 0,00 -0,17
(-) Gastos repercutidos -1,39 -0,26 -1,39 434,62
- Comision de gestion -1,34 -0,18 -1,34 644,44
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -33,33
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,04 -0,02 -50,00
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos -0,01 0,00 -0,01
(+) Ingresos 0,08 0,02 0,08 300,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,08 0,02 0,08 300,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 1.551 1.891 1.551

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




3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 111 7,15 561 29,65
TOTAL RENTA FIJA 111 7,15 561 29,65
TOTAL RV COTIZADA 751 48,45 600 31,74
TOTAL RENTA VARIABLE 751 48,45 600 31,74
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 862 55,60 1.161 61,39
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 201 10,63
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 201 10,63
TOTAL RV COTIZADA 448 28,91 384 20,31
TOTAL RENTA VARIABLE 448 28,91 384 20,31
TOTAL lIC 157 10,11 134 7,10
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 605 39,02 719 38,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.467 94,62 1.880 99,43

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

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

Inversiones RF/RV

BRF
mRV

Inversiones Interior/Exterior

@ Exterior
B Interior

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

Importe nominal L . .,

Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido

Total subyacente renta fija 0

Total subyacente renta variable

Total subyacente tipo de cambio

Total otros subyacentes

TOTAL DERECHOS

Total subyacente renta fija

o|o|Oo|O|O




Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
FUTURO EURO
INDICE EUROSTOXX STOXX JUNIO 363 Inversion
2015
PUT PVH 105.00 .,
PHILLIPS-VAN HEUSEN 88 Inversion
VTO.JUNIO 2015
Total subyacente renta variable 451
Total subyacente tipo de cambio 0
Total otros subyacentes 0
TOTAL OBLIGACIONES 451

4. Hechos relevantes

Sl NO

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

XXX XX [X[X

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

x

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora. Se verifica y registra a solicitud de RENTA 4
GESTORA, S.G.I.I.C., S.A., como entidad Gestora, y de RENTA 4 BANCO, S.A., como entidad Depositaria, la
actualizacion del folleto y del documento con los datos fundamentales para el inversor de RENTA 4 MULTIGESTION, Fl,
al objeto de autorizar e inscribir en el registro de la IIC los siguientes compartimentos: RENTA 4 MULTIGESTION / ITACA
GLOBAL MACRO RENTA 4 MULTIGESTION / OHANA GLOBAL MARKETS.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

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

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econdmico. Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un




procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario. Un participe posee una participacién significativa directa del 23,04% del patrimonio del fondo.
Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones vinculadas con el grupo Renta 4 por importe de 13,79 millones de
euros. De los cuales el 91.51% corresponde a las operaciones de repo dia

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El afio comienza con la decision del Banco Central de Suiza de dejar de invertir en el mercado cambiario para defender la
depreciacion de su divisa en el contexto del QE en la Union Europea, rebajando su tipo de interés a niveles negativos del -
0.75%, lo que provoca la apreciacion del franco suizo frente al euro. Las decisiones tomadas por el Banco Central de
Suiza fueron: la eliminacién del suelo que habia establecido para el CHF/EUR en el 1.20, y la reduccién del tipo de interés
de los depdsitos en 50pb hasta la zona negativa del -0.75.

El Banco Central Europeo pone en marcha el QE que tiene como objetivos el apuntalamiento de las expectativas de
inflacion de la zona euro, la correccién a la baja de los registros de precios y de las expectativas de éstos, la depreciacion
global del euro, reduccién de los diferenciales soberanos y revalorizacion de la renta variable. La cuantia total del
programa es de 1.1 billones de euros, en los que se incluye la compra de ABS y covered bonds. El BCE ha fijjado como
fecha fin del programa el mes de septiembre de 2016, aunque si en ese plazo no se han alcanzado los objetivos, el plazo
es prorrogable. Otro aspecto a tener en cuenta es el riesgo de las compras, que se comparte con los bancos centrales
nacionales de cada pais. El dia que comienzan las compras del BCE (10 de marzo) se produce una caida de las
rentabilidades.

Con respecto al QE, el BCE no comprard titulos con rentabilidades inferiores a las del interés de facilidad marginal de
deposito (-0.20%). Se espera que con el QE, el tipo de interés se situé en funcion de la oferta y demanda en cada
mercado de bonos y expectativas de crecimiento e inflacion.

Los tipos de interés negativos en toda Europa. Incremento de la demanda por bonos sin riesgos de crédito. La caida del
precio del petréleo junto con la politica fiscal y monetaria mas acomodadas, facilitan la recuperacién de la zona euro. Se
puede decir que el crecimiento que se ha llevado a cabo durante el 4T14 introduce un cambio de ciclo en la zona euro. Se
produce un incremento del 0.3% del PIB de la zona euro impulsado por el crecimiento de cerca del 0.7% del PIB de
Alemania y Espafia, que durante el primer trimestre son los motores de crecimiento. La TIR de la deuda de la zona euro se
encuentra en minimos histéricos. El diferencial entre la deuda a 5 afios y a 10 afios alemana y de EEUU se encuentra en
aproximadamente 200pb. La reduccion de la TIR y el aplanamiento de la pendiente son l6gicos teniendo en cuenta la
liquidez, la proporcién de compras del BCE y la propension a vender.

El tipo de cambio USD/EUR se encuentra al finalizar el trimestre en 1.06. La combinacién del inicio del QE y la mejora del
ciclo en la zona euro mejora las perspectivas respecto a las condiciones monetarias. Se espera que se reduzca la
fragmentacion financiera lo que provoca el estrechamiento de diferenciales soberanos y reduccion de tipos en préstamos
minoristas.

El inicio de 2015 ha sido muy positivo para los mercados financieros europeos, tanto para renta variable como para renta
fija. En deuda soberana, profundizacién en minimos histoéricos de la TIR de casi la totalidad de emisores, a raiz del inicio
del programa del BCE, tiene un efecto arrastre en las cotizaciones del resto de segmentos de créditos.

La Comision Europea se mantiene optimista con respecto a la recuperacion de la zona euro, debido a la reduccion del
precio del petréleo, la depreciacion de euro, el plan Junker de las instituciones publicas, introduccién de deuda publica
dentro del programa de compra de activos del BCE.

Al finalizar el primer trimestre se mejora el indicador de sentimiento del area euro.

Con respecto a los bancos espafioles, se puede hablar de la mejora de los ingresos recurrentes junto con la reduccién de




los gastos de explotacién. Los ingresos no recurrentes con peso muy significativo. El precio de la vivienda crece por
primera vez desde el 1T08 (0,5% trimestral). En el mes de marzo incrementa el nimero de afiliados en Espafia en 96.000
personas. La mejora de las condiciones de financiacion es aprovechada por las empresas espafiolas para acudir al
mercado primario de deuda (aumentan las emisiones de cédulas hipotecarias y la deuda subordinada CoCos). Mejora de
la confianza como razén del crecimiento es Espafia. El Banco de Espafia estima para el primer trimestre un crecimiento
del PIB del +0.8%

Podemos decir que los motores del crecimiento de la zona euro son:

-La mejora de las exportaciones y de los PMI del sector manufacturero que apuntan a que la depreciacién del euro y 13
reduccion del precio del petroleo tienen un papel importante.

-La relajacion de las condiciones financieras en el area euro, provoca una mayor facilidad de obtencion del crédito
depreciacion del euro e incremento de la M3, por la favorable evolucién del consumo vy la inversion.

La deuda alemana se ve beneficiada por el QE.

El primer trimestre del afio ha quedado muy marcado por las elecciones griegas, las cuales gan6 Syriza. En cuyo
programa electoral, se incluye una consolidacion fiscal mas suave, la reduccion del servicios de la deuda y los repuntes de
la deuda soberana del pais heleno (+200pb en el tramo corto), con mayor inversion de la curva y cesiones en bolsa del
orden del 5%. Con todo esto se produce en Grecia una salida de depésitos, que a finales del trimestre alcanza el -14%, y
provoca una reduccion de cerca del 30% en las cotizaciones de los bancos griegos. Grecia quiere realizar el canje de la
deuda para alargar plazos y reducir la carga financiera del rescate. Con el canje lo que se quiere es sustituir los préstamos
del FMI y Europa por bonos a muy largo plazo y con parte del pago de intereses condicionados a la evolucién del PIB. Los
bonos del BCE se sustituiran por titulos a perpetuidad. A todo esto se suma que los bancos griegos no podran descontar
los titulos del Gobierno Griego para acceder a liquidez del BCE, pero si mantienen el acceso al ELA el cual se amplia en
400 millones, con ello podria contenerse la salida de depdsitos de los bancos privados.

El “Programa Puente” en Grecia se compromete a implementar el 70% de las medidas de reforma estructural previstas en
el programa de rescate asi como el superavit fiscal primario de 1.5% del PIB de 2015. Lo que quiere es incrementar el
saldo vivo de las letras del tesoro, tener mayor flexibilidad en el ELA, recibir los 1.900 millones de euros de beneficio que
el BCE ha conseguido con la compra de bonos griegos a precios inferiores al valor nominal, recibir el siguiente tramo de
ayuda oficial de 5.300 millones de euros y recibir 11.000 millones de euros del EFSF no usados en la recapitalizacion de la
banca griega.

Siguen en aumento las tensiones entre Grecia y Alemania. El repunte de los tipos soberanos griegos (el 3 afios en el
21%). En el Gltimo mes Grecia tiene que mostrar el borrador de reformas para obtener fondos para hacer frente a los
compromisos de pago a corto plazo (cesiones de TIR).

El PIB de la zona euro crece un +0.9%, el IPC se sitda en el -0.33%, el desempleo en el +11.30% y el tipo de interés del
BCE se mantiene en el +0.05. El tipo a tres meses se sitla en el +0.02.

El EUROSTOXX finaliza el primer trimestre con un crecimiento valorado en euros de +17.51%, y valorado en délares
+4.19%.

El Banco Central de Suecia inicia un QE y recorta el tipo repo (negativo). Reduce el tipo de interés y ha extendido el
programa de compra de activos para evitar que la apreciacion de la corona impactase sobre las expectativas de precios a
medio plazo.

Con respecto a la renta fija, se produce una estabilizacion en la cotizacion de la deuda soberana de la periferia de la zona
euro y la ampliacién de diferenciales con el ndcleo. Los tipos a 10 afios de Espafia se mantienen por debajo del 1.2%,
pero el diferencial frente a Alemania al plazo se amplia hasta los 100pb al cotizar la deuda alemana por debajo del 0.2%.
En EEUU, la deuda a 10 afios se mantiene alejada del 2.0%.

El Banco Central Polaco, rebaja su tipo de interés en 50pb hasta el 1.5%, como determinantes de esta medida podemos
hablar del QE y la falta de inflacién.

Otro frente abierto es el de Rusia, debido al recrudecimiento de las tensiones con Ucrania, el incremento del tipo de
interés de aproximadamente el 17%, con respecto a la divisa, se pretende defender el tipo de cambio lo que ha llevado al
Banco Central Ruso a consumir cerca del 20% de sus reservas de divisas internacionales. La revision a la baja de las
previsiones de crecimiento para 2015 provoca el retroceso del PIB del 4.8%.

A principios de afio, la Fed se reunio para hablar acerca de los tipos de interés, de los que se espera un incremento para
mediados de afio, aunque esta expectativa se modifica durante el primer trimestre.
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En EEUU, se puede hablar que durante el primer trimestre del afio se ha creado empleo, y se han revisado al alza los
sueldos, incrementados un 2.2% interanual. Se produce el repunte de la curva de tipos. Posible subida de los tipos de
interés, que tiene un efecto para los paises emergentes negativo tanto por el incremento de los costes de financiacion
como por la posible salida de capital. Se ve especialmente vulnerable en BRL. La ampliacion de los déficit gemelos
(Cuenta Corriente y publico) incrementa la volatilidad de la divisa. La caida de las rentabilidades de los bonos soberanos
de EEUU, lleva a un posible escenario de crecimiento bajo. Las compafiias del S&P 500 incrementan sus beneficios un
4.9% y las ventas aproximadamente 1.5%. La tasa de paro de EEUU se reduce hasta alcanzar el 5.5%. Los futuros sobre
los intereses a corto plazo del délar repuntaban, sefialando un adelanto en las previsiones de subidas de interés de la Fed.
Con todo esto se produce un fortalecimiento de la economia estadounidense. La deuda a 10 afios estd aproximadamente
en el 2.2%.

Se frenan las ganancias en renta variable global. Los factores que promueven esta reduccion son: los conflictos en Oriente
Medio, dudas sobre la capacidad de Grecia y el Eurogrupo para alcanzar un acuerdo sobre la extension del rescate y la
sobrecompra de los indices desarrollados.

Con respecto a la renta fija, el primer trimestre finaliza con un repunte en la TIR de la deuda soberana y la ampliacion de
diferenciales nucleo-periferia. Espafa: titulos a 10 afios cotizan por encima del 1.3% tras el incremento de la TIR més de
15pb. Con respecto a los emergentes, se reduce 20pb en los diferenciales soberanos (EMBI).

El PIB de EEUU crece en el primer trimestre de 2015 un +2.00%, el IPC +0.0%, el desempleo se sitta en el 5.57%, y el
tipo de interés de la Fed se mantiene en el +0.25. El tipo a 3 meses es del +0.27.

El S&P 500 valorado en euros crece un +13.28% y valorado en délares se incrementa en el primer trimestre un +0.44%.
Depreciacion del real brasilefio. La deriva del BRL se intensifica en un contexto de ausencia de crecimiento y alta
probabilidad de que el pais entre en recesién y alta inflacion. Se enfrenta con obstaculos tales como: la falta de
credibilidad de las autoridades a la hora de conseguir sus objetivos de politica econémica y el escaso margen de maniobra
con el que cuenta en el &mbito de politica fiscal (reduccion del déficit publico y medidas para incrementar el PIB) y en
politica monetaria (cuya prioridad es la estabilizacién de los precios).

El PIB de Latinoamérica crece un +0.36% durante el primer trimestre de 2015. El IPC se sitta en el +7.23, el desempleo
en +5.86. El interés del banco central es del +8.40 y el tipo a 3 meses de +8.97

Con respecto al bloque emergente, se trata de areas mas vulnerables por la inexistencia del repunte en el precio de las
materias primas. La incertidumbre de este bloque se ha trasladado a los indices de renta variable europeos. A lo largo del
trimestre se mantiene un buen comportamiento de los activos de renta fija de los paises emergentes, el elemento que
juega a su favor es el devengo de TIR superior al de los emisores de EEUU o emisores en euros.

Con respecto a China, destacar que el PMI manufacturero comenzé el afio por debajo de 50pb por primera vez desde
2012. Se produce un fuerte crecimiento y gasto de inversion provocado por la sobrecapacidad de su tejido productivo, que
junto con la reducida inflacién y un ajuste de la demanda interna, hace que el crecimiento se encuentre por debajo del 7%
como esperaba el propio pais. Las autoridades tienen como objetivo contener la apreciacion del CNY. La inflacion cae a
niveles minimos de los ultimos 5 afios (+0.8%), explicado por la contencidn del crecimiento de los precios de los alimentos
y la reduccién de precios energéticos. Recorte de los tipos de intervencién para mantener tasa de crecimiento en el
entorno del 7%. La reduccidn del tipo de interés contrasta con la actuacion del Banco Central de Brasil que endurece las
condiciones monetarias y confirma que el bloque emergente se dirige a una fase de divergencia en materia de gestion de
la politica monetaria.

El PIB de Jap6n incrementa un +2.3% en el primer trimestre de 2015, siendo su IPC del 2.3 y la tasa de desempleo del
+3.5%. El tipo a 3 meses es del +0.10. EI Nikkei en el primer trimestre crece un +24.22% si lo valoramos en euros,
mientras que si se valora en délares, el crecimiento es de +9.61%

En el ambito de las commodities, podemos decir que la reduccién del precio del petréleo se produce por el exceso de
oferta en la que el apalancamiento ha jugado un papel muy importante. El recurso a la deuda de compafiias energéticas
se ha multiplicado. La ralentizacién global incrementa la percepcion del riesgo sobre el sector, lo que encarece el servicio
de la deuda en un contexto de caida de precios. Lo que imposibilita el recorte de la produccion para mantener el flujo de
caja constante. Los factores que agravan la situacién son: la presion sobre las divisas emergentes hace que incremente el
coste de las compafiias emergentes que se financian en délares, y, la falta de contrapartidas para asegurar un precio
minimo al productor, que abarata el precio al contado. En el ambito de las materias primas, la energia, depende mas de la
oferta y demanda que de la evolucidn de las politicas monetarias de la Fed y sus implicaciones en el mercado cambiario.
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Se produce una correccion acumulada del precio del petréleo que junto con la estabilizacién econémica de la zona euro y
la fortaleza del consumo en EEUU y las medidas pro crecimiento en China, sirven de apoyo para el precio del petréleo. Se
cierra marzo con un incremento en el precio del barril de Brent el +4% ante las tensiones geopoliticas en Oriente Medio,
estando el precio del barril en 59%.

Podemos decir que valorado en euros, el precio del barril de Brent ha incrementado un +0.78%, el oro un +12.69% y la
plata +20.27%. Si lo valoramos en délares, el barril de Brent -10.64%, el oro -0.08 y la plata +6.64.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 10,3%. Su patrimonio se sitla en 1,551 millones de euros. La rentabilidad
de 9,89% obtenida por el fondo a lo largo del periodo, le sitla por encima de la rentabilidad media obtenida por los fondos
de la misma vocacion inversora (global) pertenecientes a la gestora, que es de 6,32%.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,38% del patrimonio durante el periodo.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en los Fondos de Inversion de emisores
domiciliados en Espafia, Renta 4 Gestora, S.A., S.G.I.I.C. ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto)
inherentes a los valores, cuando sus Fondos bajo gestion tienen una participacién con una antigiiedad superior a 12
meses y representen un porcentaje igual o superior al 1% capital social, o cuando la Gestora de conformidad con la
politica de ejercicio de derechos de voto lo considere relevante, o cuando existan derechos econdémicos a favor de
accionistas, tales como primas de asistencia a juntas.

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

Se verifica y registra a solicitud de RENTA 4 GESTORA, S.G.l.I.C., S.A., como entidad Gestora, y de RENTA 4 BANCO,
S.A., como entidad Depositaria, la actualizacion del folleto y del documento con los datos fundamentales para el inversor
de RENTA 4 MULTIGESTION, FI, al objeto de autorizar e inscribir en el registro de la IIC los siguientes compartimentos:
RENTA 4 MULTIGESTION / ITACA GLOBAL MACRO RENTA 4 MULTIGESTION / OHANA GLOBAL MARKETS.

POLITICA DE INVERSION

En cuanto a la estrategia que ha seguido el fondo, en renta fija la cartera se ha configurado repartiendo un 7.2% en Repos
de letras del tesoro. Mientras que un 0.4% del patrimonio en tesoreria. Siendo el total invertido en activos financieros un
7.5% del patrimonio de la cartera.

El fondo ha invertido el 10.1% en IICs de renta variable que no pertenecen a la matriz.

Se han tomado posiciones cortas sobre futuros del Eurostoxx, un -23.4% del patrimonio de la cartera.

Se han tomado posiciones cortas sobre put de PVH que representan el -0.3% del patrimonio.

Con respecto a la renta variable, se ha invertido un 77.4% de la cartera en empresas con gran capitalizacion mundial
como Google, BBVA, Repsol... un 6.6% se ha invertido en acciones de la matriz Renta 4.

Se ha invertido en divisas como el euro, libra, délar americano y canadiense.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de cara a final de afio para las distintas aéreas geogréficas se presentan de forma dispar. En el caso de
Estados Unidos nos encontramos con la finalizacion de su politica monetaria no convencional expansiva y una posible
subida de tipos de cara al final de afio. Este cambio de sesgo de politicas monetarias, ha provocado que la divisa
americana se aprecie con fuerza, por lo que los beneficios de las empresas americanas se han visto directamente
afectados. Esa fortaleza de la divisa americana respecto al euro, afecta positivamente a las empresas europeas que ven
incrementados de forma sustancial sus beneficios, que si sumamos la caida del petréleo y la politica monetaria expansiva
del banco central, hacen que la renta variable europea sea uno de los activos favoritos de cara al final del ejercicio. Esa
eleccién de renta variable europea, se debe en parte a lo comentado anteriormente, como la falta de alternativas de
inversién, hay que tener en cuenta que seguimos positivos en renta variable pero consideramos que el camino no va a
estar exento de volatilidad.

Respecto a la renta variable nipona seguimos positivos, por las mismas razones que en Europa, pero hay que considerar
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que el tamafio de los estimulos en Japdn no tiene comparativa, por lo que los desequilibrios que podemos encontrar en la
economia japonesa seran dificiles de predecir. Por todo ello consideramos que el afio sera positivo para Japon pero
volatil.

Desde el punto de vista de la renta fija, consideramos que existe muy poco valor en dicho activo, por lo que pensamos que

continuaremos viendo migracién de fondos de renta fija a renta variable.
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES00000120G4 - REPO BONO DEL ESTADO 3.15 EUR 111 7,15 0 0,00
ES00000123WS5 - REPO BONOS DEL ESTADO 3.30% VTO.30-07-2016 EUR 0 0,00 561 29,65
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 111 ) 561 29,65
TOTAL RENTA FIJA 111 7,15 561 29,65
ES0113307021 - BANKIA S.A.U. EUR 71 4,60 68 3,60
ES0113211835 - BBVA EUR 95 6,13 79 4,15
ES0115056139 - BME EUR 85 5,51 98 5,20
ES0121975017 - C.A.F. EUR 54 3,49 53 2,80
ES0121501318 - CAMPOFRIO EUR 29 1,89 29 155
ES06132119A7 - DERECHOS BBVA ABRIL 2015 EUR 1 0,09 0 0,00
ES0613211996 - DERECHOS BBVA DICIEMBRE2014 EUR 0 0,00 1 0,04
ES0673516953 - DERECHOS REPSOL 12-14 EUR 0 0,00 2 0,09
ES0162600417 - DURO FELGUERA SA EUR 35 2,27 32 1,70
LU1048328220 - EDREAMS ODIGEO S.L. EUR 78 5,01 34 1,78
ES0184696013 - MASMOVILIBERCOM EUR 44 2,83 30 1,60
ES0142090317 - OHL EUR 61 3,96 0 0,00
ES0173358039 - RENTA 4 EUR 102 6,55 94 4,96
ES0173516115 - REPSOL EUR 74 4,77 61 3,21
ES0180850416 - TUBOS REUNIDOS EUR 21 1,35 20 1,06
TOTAL RV COTIZADA 751 48,45 600 31,74
TOTAL RENTA VARIABLE 751 48,45 600 31,74
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 862 55,60 1.161 61,39
XS1107561869 - BONO ACCIONA 22/09/2017 3.50% EUR 0 0,00 201 10,63
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 201 10,63
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 201 10,63
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 201 10,63
LU0323134006 - ARCELORMITTAL-AM EUR 67 4,30 69 3,65
PTBESOAMO0007 - BANCO ESPIRITO SANTO EUR 0 0,01 0 0,01
US16936H1077 - CHINA CARBON GRAPHITE GROUP UsD 0 0,02 0 0,01
CA34416E1060 - FOCUS GRAPHITE ORD CAD 18 1,16 27 1,41
PTGALOAMO0009 - GALP ENERGIA SGPS SA-B EUR 40 2,60 34 1,78
US3682872078 - GAZPROM-SPON ADR (OAQO) EUR 35 2,25 30 1,60
US38259P7069 - GOOGLE INC "C" UsD 102 6,59 87 4,60
US3843131026 - GRAFTECH INTERNATIONAL LTD UsD 18 1,17 21 1,11
PTJMTOAE0001 - JERONIMO MARTINS EUR 94 6,04 67 3,53
US4781601046 - JOHNSON & JOHNSON S UsD 47 3,02 0 0,00
GBOOB1YMRB82 - MONITISE PLC -- LONDRES GBP 27 1,75 49 2,61
TOTAL RV COTIZADA 448 28,91 384 20,31
TOTAL RENTA VARIABLE 448 28,91 384 20,31
USB1369Y5069 - ENERGY SELECT SECTOR SPDR UsD 87 5,59 79 4,15
US4642868487 - ISHARES MSCI JAPAN INDEX FD USD 70 4,52 56 2,95
TOTAL IIC 157 10,11 134 7,10
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 605 39,02 719 38,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.467 94,62 1.880 99,43

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

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

INFORMACION COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION/ 1 ALLOCATION
Fecha de registro: 05/09/2014

1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte méas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Otros

Vocacion inversora: Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de Riesgo: 5, de una escala del 1 al 7

Descripcion general
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Politica de inversion: Se invertira directa o indirectamente a través de IIC hasta un 40% de la exposicion total en Renta
Variable y el resto en Renta Fija. La exposicion a Renta Variable podra ser de cualquier capitalizacion y sin
predeterminacion en cuanto a los sectores y mercados. La Renta Fija podra ser publica y/o privada sin duracion
predeterminada. Al menos el 50% de la exposicién a Renta Fija seran emisiones de la OCDE de al menos mediana
calidad crediticia (minimo BBB-) y el

resto de la Renta Fija seran emisiones de cualquier mercado (incluso emergentes) de baja calidad crediticia (inferior a
BBB-) o sin calificar. El riesgo divisa podré alcanzar el 70% de la exposicidn total.

Se invierte un 0-100% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al
grupo de la

Gestora, invirtiendo como méaximo un 30% en IIC no armonizadas.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

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

Divisa de denominacién EUR
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2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2015 2014
indice de rotacion de la cartera 0,61 1,49 0,61 1,50
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,04 0,05 0,04 0,04

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 262.976,17 95.032,08
N° de Participes 45 15
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

1 PARTICIPACION

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 2.893 10,9993
2014 972 10,2287
2013
2012
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,28 0,55 0,83 0,28 0,55 0,83 mixta al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 7,53 7,53 2,49

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,75 25-03-2015 -0,67 09-12-2014 -0,67 09-12-2014
Rentabilidad maxima (%) 1,17 23-01-2015 1,11 21-11-2014 1,11 21-11-2014

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

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

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado o : : . - - - -
2015 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 5,91 5,91 5,05

Ibex-35 19,83 19,83 24,97

Letra Tesoro 1 afio 0,22 0,22 0,29
VaR histérico del

T 0,19 0,19 0,19

valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2014 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,32 0,32 0,37 0,51 0,75

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

compraventa de valores.

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

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 464 12.251 0,18
Renta Fija Euro 1.169 47.925 0,99
Renta Fija Internacional 3 138 5,05
Renta Fija Mixta Euro 19 1.091 3,37
Renta Fija Mixta Internacional
Renta Variable Mixta Euro 7 150 7,48
Renta Variable Mixta Internacional 3 70 6,14
Renta Variable Euro 71 5.634 15,51
Renta Variable Internacional 40 4.358 12,50
IIC de Gestion Pasiva(l)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 336 12.368 1,46
Global 317 12.978 6,32
Total fondos 2.430 96.964 5,90

*Medias.

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

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

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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.890 99,90 968 99,59
* Cartera interior 361 12,48 118 12,14
* Cartera exterior 2.529 87,42 850 87,45
* 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) 18 0,62 7 0,72
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Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+/-) RESTO -16 -0,55 -3 -0,31
TOTAL PATRIMONIO 2.893 100,00 % 972 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 972 300 972
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 103,99 96,71 103,99 7,53
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 6,14 2,04 6,14 200,98
(+) Rendimientos de gestion 7,05 2,61 7,05 170,11
+ Intereses 0,00 0,00 0,00
+ Dividendos 0,16 0,16 0,16 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 -0,01 0,00 -100,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,22 0,36 -0,22 -161,11
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 7,11 2,10 7,11 238,57
* Oftros resultados 0,00 0,00 0,00
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,94 -0,57 -0,94 64,91
- Comision de gestion -0,83 -0,46 -0,83 80,43
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -33,33
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,05 -0,01 -80,00
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos -0,06 -0,02 -0,06 200,00
(+) Ingresos 0,03 0,01 0,03 200,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,03 0,01 0,03 200,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 2.893 972 2.893

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

19




3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Descripcion de la inversién y emisor Beriods actua) Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 361 12,48 118 12,13
TOTAL RENTA FIJA 361 12,48 118 12,13
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 361 12,48 118 12,13
TOTAL IIC 2.529 87,45 850 87,49
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2,529 87.45 850 87,49
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.890 99,93 968 99,62

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

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

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

Inversiones RF/RV

BRF
mRV

Inversiones Interior/Exterior

@ Exterior
B Interior

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

Importe nominal L . .,

Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido

Total subyacente renta fija 0

Total subyacente renta variable

Total subyacente tipo de cambio

Total otros subyacentes

TOTAL DERECHOS

Total subyacente renta fija

Total subyacente renta variable

Total subyacente tipo de cambio

Total otros subyacentes

TOTAL OBLIGACIONES

oO|O|O|O|O|O|O|O|O
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4. Hechos relevantes

SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

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

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econémico. Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario. Dos participes poseen participaciones significativas directas de un 35,90% y 28,22% del
patrimonio del fondo respectivamente. Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones vinculadas con el grupo
Renta 4 por importe de 14,87 millones de euros. De los cuales el 79,53% corresponde a las operaciones de repo dia.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El afio comienza con la decision del Banco Central de Suiza de dejar de invertir en el mercado cambiario para defender la
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depreciacion de su divisa en el contexto del QE en la Union Europea, rebajando su tipo de interés a niveles negativos del -
0.75%, lo que provoca la apreciacion del franco suizo frente al euro. Las decisiones tomadas por el Banco Central de
Suiza fueron: la eliminacién del suelo que habia establecido para el CHF/EUR en el 1.20, y la reduccion del tipo de interés
de los depositos en 50pb hasta la zona negativa del -0.75.

El Banco Central Europeo pone en marcha el QE que tiene como objetivos el apuntalamiento de las expectativas de
inflacion de la zona euro, la correccion a la baja de los registros de precios y de las expectativas de éstos, la depreciacion
global del euro, reduccion de los diferenciales soberanos y revalorizacion de la renta variable. La cuantia total del
programa es de 1.1 billones de euros, en los que se incluye la compra de ABS y covered bonds. El BCE ha fijjado como
fecha fin del programa el mes de septiembre de 2016, aunque si en ese plazo no se han alcanzado los objetivos, el plazo
es prorrogable. Otro aspecto a tener en cuenta es el riesgo de las compras, que se comparte con los bancos centrales
nacionales de cada pais. El dia que comienzan las compras del BCE (10 de marzo) se produce una caida de las
rentabilidades.

Con respecto al QE, el BCE no comprara titulos con rentabilidades inferiores a las del interés de facilidad marginal de
deposito (-0.20%). Se espera que con el QE, el tipo de interés se situé en funcion de la oferta y demanda en cada
mercado de bonos y expectativas de crecimiento e inflacion.

Los tipos de interés negativos en toda Europa. Incremento de la demanda por bonos sin riesgos de crédito. La caida del
precio del petréleo junto con la politica fiscal y monetaria mas acomodadas, facilitan la recuperacion de la zona euro. Se
puede decir que el crecimiento que se ha llevado a cabo durante el 4T14 introduce un cambio de ciclo en la zona euro. Se
produce un incremento del 0.3% del PIB de la zona euro impulsado por el crecimiento de cerca del 0.7% del PIB de
Alemania y Espafia, que durante el primer trimestre son los motores de crecimiento. La TIR de la deuda de la zona euro se
encuentra en minimos historicos. El diferencial entre la deuda a 5 afios y a 10 afios alemana y de EEUU se encuentra en
aproximadamente 200pb. La reduccion de la TIR y el aplanamiento de la pendiente son logicos teniendo en cuenta la
liquidez, la proporciéon de compras del BCE y la propension a vender.

El tipo de cambio USD/EUR se encuentra al finalizar el trimestre en 1.06. La combinacién del inicio del QE y la mejora del
ciclo en la zona euro mejora las perspectivas respecto a las condiciones monetarias. Se espera que se reduzca la
fragmentacion financiera lo que provoca el estrechamiento de diferenciales soberanos y reduccion de tipos en préstamos
minoristas.

El inicio de 2015 ha sido muy positivo para los mercados financieros europeos, tanto para renta variable como para renta
fija. En deuda soberana, profundizacién en minimos histéricos de la TIR de casi la totalidad de emisores, a raiz del inicio
del programa del BCE, tiene un efecto arrastre en las cotizaciones del resto de segmentos de créditos.

La Comision Europea se mantiene optimista con respecto a la recuperacion de la zona euro, debido a la reduccion del
precio del petréleo, la depreciacion de euro, el plan Junker de las instituciones publicas, introduccién de deuda publica
dentro del programa de compra de activos del BCE.

Al finalizar el primer trimestre se mejora el indicador de sentimiento del area euro.

Con respecto a los bancos espafioles, se puede hablar de la mejora de los ingresos recurrentes junto con la reduccion de
los gastos de explotacién. Los ingresos no recurrentes con peso muy significativo. El precio de la vivienda crece por
primera vez desde el 1T08 (0,5% trimestral). En el mes de marzo incrementa el nimero de afiliados en Espafia en 96.000
personas. La mejora de las condiciones de financiacion es aprovechada por las empresas espafiolas para acudir al
mercado primario de deuda (aumentan las emisiones de cédulas hipotecarias y la deuda subordinada CoCos). Mejora de
la confianza como razén del crecimiento es Espafia. El Banco de Espafia estima para el primer trimestre un crecimiento
del PIB del +0.8%

Podemos decir que los motores del crecimiento de la zona euro son:

-La mejora de las exportaciones y de los PMI del sector manufacturero que apuntan a que la depreciacién del euro y 13
reduccion del precio del petroleo tienen un papel importante.

-La relajacion de las condiciones financieras en el area euro, provoca una mayor facilidad de obtencion del crédito
depreciacion del euro e incremento de la M3, por la favorable evolucién del consumo vy la inversion.

La deuda alemana se ve beneficiada por el QE.

El primer trimestre del afio ha quedado muy marcado por las elecciones griegas, las cuales gan6 Syriza. En cuyo
programa electoral, se incluye una consolidacion fiscal mas suave, la reduccion del servicios de la deuda y los repuntes de
la deuda soberana del pais heleno (+200pb en el tramo corto), con mayor inversion de la curva y cesiones en bolsa del
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orden del 5%. Con todo esto se produce en Grecia una salida de depdsitos, que a finales del trimestre alcanza el -14%, y
provoca una reduccién de cerca del 30% en las cotizaciones de los bancos griegos. Grecia quiere realizar el canje de la
deuda para alargar plazos y reducir la carga financiera del rescate. Con el canje lo que se quiere es sustituir los préstamos
del FMI y Europa por bonos a muy largo plazo y con parte del pago de intereses condicionados a la evolucion del PIB. Los
bonos del BCE se sustituiran por titulos a perpetuidad. A todo esto se suma que los bancos griegos no podran descontar
los titulos del Gobierno Griego para acceder a liquidez del BCE, pero si mantienen el acceso al ELA el cual se amplia en
400 millones, con ello podria contenerse la salida de depésitos de los bancos privados.

El “Programa Puente” en Grecia se compromete a implementar el 70% de las medidas de reforma estructural previstas en
el programa de rescate asi como el superavit fiscal primario de 1.5% del PIB de 2015. Lo que quiere es incrementar el
saldo vivo de las letras del tesoro, tener mayor flexibilidad en el ELA, recibir los 1.900 millones de euros de beneficio que
el BCE ha conseguido con la compra de bonos griegos a precios inferiores al valor nominal, recibir el siguiente tramo de
ayuda oficial de 5.300 millones de euros y recibir 11.000 millones de euros del EFSF no usados en la recapitalizacion de la
banca griega.

Siguen en aumento las tensiones entre Grecia y Alemania. El repunte de los tipos soberanos griegos (el 3 afios en el
21%). En el Gltimo mes Grecia tiene que mostrar el borrador de reformas para obtener fondos para hacer frente a los
compromisos de pago a corto plazo (cesiones de TIR).

El PIB de la zona euro crece un +0.9%, el IPC se sitla en el -0.33%, el desempleo en el +11.30% vy el tipo de interés del
BCE se mantiene en el +0.05. El tipo a tres meses se sitla en el +0.02.

El EUROSTOXX finaliza el primer trimestre con un crecimiento valorado en euros de +17.51%, y valorado en délares
+4.19%.

El Banco Central de Suecia inicia un QE y recorta el tipo repo (negativo). Reduce el tipo de interés y ha extendido el
programa de compra de activos para evitar que la apreciacion de la corona impactase sobre las expectativas de precios a
medio plazo.

Con respecto a la renta fija, se produce una estabilizacién en la cotizacién de la deuda soberana de la periferia de la zona
euro y la ampliacién de diferenciales con el ndcleo. Los tipos a 10 afios de Espafia se mantienen por debajo del 1.2%,
pero el diferencial frente a Alemania al plazo se amplia hasta los 100pb al cotizar la deuda alemana por debajo del 0.2%.
En EEUU, la deuda a 10 afios se mantiene alejada del 2.0%.

El Banco Central Polaco, rebaja su tipo de interés en 50pb hasta el 1.5%, como determinantes de esta medida podemos
hablar del QE vy la falta de inflacion.

Otro frente abierto es el de Rusia, debido al recrudecimiento de las tensiones con Ucrania, el incremento del tipo de
interés de aproximadamente el 17%, con respecto a la divisa, se pretende defender el tipo de cambio lo que ha llevado al
Banco Central Ruso a consumir cerca del 20% de sus reservas de divisas internacionales. La revision a la baja de las
previsiones de crecimiento para 2015 provoca el retroceso del PIB del 4.8%.

A principios de afio, la Fed se reuni6 para hablar acerca de los tipos de interés, de los que se espera un incremento para
mediados de afio, aunque esta expectativa se modifica durante el primer trimestre.

En EEUU, se puede hablar que durante el primer trimestre del afio se ha creado empleo, y se han revisado al alza los
sueldos, incrementados un 2.2% interanual. Se produce el repunte de la curva de tipos. Posible subida de los tipos de
interés, que tiene un efecto para los paises emergentes negativo tanto por el incremento de los costes de financiacion
como por la posible salida de capital. Se ve especialmente vulnerable en BRL. La ampliacion de los déficit gemelos
(Cuenta Corriente y publico) incrementa la volatilidad de la divisa. La caida de las rentabilidades de los bonos soberanos
de EEUU, lleva a un posible escenario de crecimiento bajo. Las compafiias del S&P 500 incrementan sus beneficios un
4.9% y las ventas aproximadamente 1.5%. La tasa de paro de EEUU se reduce hasta alcanzar el 5.5%. Los futuros sobre
los intereses a corto plazo del délar repuntaban, sefialando un adelanto en las previsiones de subidas de interés de la Fed.
Con todo esto se produce un fortalecimiento de la economia estadounidense. La deuda a 10 afios estd aproximadamente
en el 2.2%.

Se frenan las ganancias en renta variable global. Los factores que promueven esta reduccion son: los conflictos en Oriente
Medio, dudas sobre la capacidad de Grecia y el Eurogrupo para alcanzar un acuerdo sobre la extension del rescate y la
sobrecompra de los indices desarrollados.

Con respecto a la renta fija, el primer trimestre finaliza con un repunte en la TIR de la deuda soberana y la ampliacion de
diferenciales nucleo-periferia. Espafa: titulos a 10 afios cotizan por encima del 1.3% tras el incremento de la TIR més de
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15pb. Con respecto a los emergentes, se reduce 20pb en los diferenciales soberanos (EMBI).

El PIB de EEUU crece en el primer trimestre de 2015 un +2.00%, el IPC +0.0%, el desempleo se sitla en el 5.57%, y el
tipo de interés de la Fed se mantiene en el +0.25. El tipo a 3 meses es del +0.27.

El S&P 500 valorado en euros crece un +13.28% y valorado en ddlares se incrementa en el primer trimestre un +0.44%.
Depreciacion del real brasilefio. La deriva del BRL se intensifica en un contexto de ausencia de crecimiento y alta
probabilidad de que el pais entre en recesion y alta inflacion. Se enfrenta con obstaculos tales como: la falta de
credibilidad de las autoridades a la hora de conseguir sus objetivos de politica econémica y el escaso margen de maniobra
con el que cuenta en el ambito de politica fiscal (reduccion del déficit pablico y medidas para incrementar el PIB) y en
politica monetaria (cuya prioridad es la estabilizacién de los precios).

El PIB de Latinoamérica crece un +0.36% durante el primer trimestre de 2015. El IPC se sitda en el +7.23, el desempleo
en +5.86. El interés del banco central es del +8.40 y el tipo a 3 meses de +8.97

Con respecto al bloque emergente, se trata de areas mas vulnerables por la inexistencia del repunte en el precio de las
materias primas. La incertidumbre de este blogue se ha trasladado a los indices de renta variable europeos. A lo largo del
trimestre se mantiene un buen comportamiento de los activos de renta fija de los paises emergentes, el elemento que
juega a su favor es el devengo de TIR superior al de los emisores de EEUU o emisores en euros.

Con respecto a China, destacar que el PMI manufacturero comenzé el afio por debajo de 50pb por primera vez desde
2012. Se produce un fuerte crecimiento y gasto de inversion provocado por la sobrecapacidad de su tejido productivo, que
junto con la reducida inflacién y un ajuste de la demanda interna, hace que el crecimiento se encuentre por debajo del 7%
como esperaba el propio pais. Las autoridades tienen como objetivo contener la apreciacion del CNY. La inflacion cae a
niveles minimos de los dltimos 5 afios (+0.8%), explicado por la contencién del crecimiento de los precios de los alimentos
y la reduccion de precios energéticos. Recorte de los tipos de intervencidn para mantener tasa de crecimiento en el
entorno del 7%. La reduccion del tipo de interés contrasta con la actuacion del Banco Central de Brasil que endurece las
condiciones monetarias y confirma que el bloque emergente se dirige a una fase de divergencia en materia de gestion de
la politica monetaria.

El PIB de Japdn incrementa un +2.3% en el primer trimestre de 2015, siendo su IPC del 2.3 y la tasa de desempleo del
+3.5%. El tipo a 3 meses es del +0.10. EI Nikkei en el primer trimestre crece un +24.22% si lo valoramos en euros,
mientras que si se valora en délares, el crecimiento es de +9.61%

En el ambito de las commaodities, podemos decir que la reduccién del precio del petréleo se produce por el exceso de
oferta en la que el apalancamiento ha jugado un papel muy importante. El recurso a la deuda de comparfiias energéticas
se ha multiplicado. La ralentizacién global incrementa la percepcion del riesgo sobre el sector, lo que encarece el servicio
de la deuda en un contexto de caida de precios. Lo que imposibilita el recorte de la produccion para mantener el flujo de
caja constante. Los factores que agravan la situacién son: la presion sobre las divisas emergentes hace que incremente el
coste de las compafiias emergentes que se financian en dolares, y, la falta de contrapartidas para asegurar un precio
minimo al productor, que abarata el precio al contado. En el &mbito de las materias primas, la energia, depende mas de la
oferta y demanda que de la evolucién de las politicas monetarias de la Fed y sus implicaciones en el mercado cambiario.
Se produce una correccion acumulada del precio del petréleo que junto con la estabilizacién econémica de la zona euro y
la fortaleza del consumo en EEUU y las medidas pro crecimiento en China, sirven de apoyo para el precio del petréleo. Se
cierra marzo con un incremento en el precio del barril de Brent el +4% ante las tensiones geopoliticas en Oriente Medio,
estando el precio del barril en 59%.

Podemos decir que valorado en euros, el precio del barril de Brent ha incrementado un +0.78%, el oro un +12.69% y la
plata +20.27%. Si lo valoramos en délares, el barril de Brent -10.64%, el oro -0.08 y la plata +6.64.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 5,91%. Su patrimonio se sitla en 2,893 millones de euros. La rentabilidad
de 7,53% obtenida por el fondo a lo largo del periodo, le sitla por encima de la rentabilidad media obtenida por los fondos
de la misma vocacion inversora (renta variable mixta internacional) pertenecientes a la gestora, que es de 6,14%.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,32% del patrimonio durante el periodo.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en los Fondos de Inversion de emisores
domiciliados en Espafia, Renta 4 Gestora, S.A., S.G.I.I.C. ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto)
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inherentes a los valores, cuando sus Fondos bajo gestién tienen una participacién con una antigiiedad superior a 12
meses y representen un porcentaje igual o superior al 1% capital social, o cuando la Gestora de conformidad con la
politica de ejercicio de derechos de voto lo considere relevante, o cuando existan derechos econémicos a favor de
accionistas, tales como primas de asistencia a juntas.

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

POLITICA DE INVERSION

En cuanto a la estrategia que ha seguido el fondo, en renta fija la cartera se ha configurado repartiendo un 12.5% en
Repos de letras del tesoro. Mientras que un 0.6% del patrimonio en tesoreria. Siendo el total invertido en activos
financieros un 13.1% del patrimonio de la cartera.

Se ha invertido en IIC de renta fija un 55.2% del patrimonio. Los fondos no pertenecen a la matriz gestora. Destacamos
Nordea 1, Carmignac e Ishares Euro.

También se ha invertido en IIC de renta variable un 32.2%, no pertenece a la matriz gestora. Podemos destacar Ishares
Nasdaq, Eur 600, Lyxor ETF, DJ Stoxx 600 entre otros.

Se ha invertido en activos expresados en divisas como el euro y el délar americano.

Se mantiene una exposicion a bolsa del 32.2%

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de cara a final de afio para las distintas aéreas geograficas se presentan de forma dispar. En el caso de
Estados Unidos nos encontramos con la finalizacién de su politica monetaria no convencional expansiva y una posible
subida de tipos de cara al final de afio. Este cambio de sesgo de politicas monetarias, ha provocado que la divisa
americana se aprecie con fuerza, por lo que los beneficios de las empresas americanas se han visto directamente
afectados. Esa fortaleza de la divisa americana respecto al euro, afecta positivamente a las empresas europeas que ven
incrementados de forma sustancial sus beneficios, que si sumamos la caida del petréleo y la politica monetaria expansiva
del banco central, hacen que la renta variable europea sea uno de los activos favoritos de cara al final del ejercicio. Esa
eleccidn de renta variable europea, se debe en parte a lo comentado anteriormente, como la falta de alternativas de
inversion, hay que tener en cuenta que seguimos positivos en renta variable pero consideramos que el camino no va a
estar exento de volatilidad.

Respecto a la renta variable nipona seguimos positivos, por las mismas razones que en Europa, pero hay que considerar
que el tamafio de los estimulos en Japdn no tiene comparativa, por lo que los desequilibrios que podemos encontrar en la
economia japonesa seran dificiles de predecir. Por todo ello consideramos que el afio sera positivo para Japon pero
volatil.

Desde el punto de vista de la renta fija, consideramos que existe muy poco valor en dicho activo, por lo que pensamos que

continuaremos viendo migracion de fondos de renta fija a renta variable.
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES00000123T1 - REPO BONOS DEL ESTADO 2,75 VT0.31-03-15 EUR 0 0,00 118 12,13
ES0000012783 - REPO OBLIGACIONES ESTADO 5.50 EUR 361 12,48 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 361 12,48 118 12,13
TOTAL RENTA FIJA 361 12,48 118 12,13
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 361 12,48 118 12,13
FR0010135103 - CARMIGNAC PATRIMOINE "A" EUR 495 17,11 188 19,35
LU0592216393 - DB X-TRACKTER IBEX 35 IND EUR 0 0,00 56 5,80
DEOOOAO0Q4R36 - DJ STOXX 600 HEALTH C.EX -- XETRA EUR 79 2,74 28 2,91
DEOOOA0Q4R02 - ISHARES EUR 600 UTILES ETF EUR 149 5,15 0 0,00
DEOOOAOHO08NL1 - ISHARES EUR 600 PERSNL&HOUSE -- XETRA EUR 74 2,56 29 2,95
DEOOOAOH08R2 - ISHARES EUR 600 TELECOMS -- XETRA EUR 160 5,52 57 5,89
IEOOB3F81R35 - ISHARES EURO CORP BOND EUR 496 17,16 186 19,09
IEQ0B66F4759 - ISHARES EURO HIGH YIELD CORPOR EUR 111 3,83 0 0,00
US4642887453 - ISHARES GLOBAL CONSUMER DISC UsD 0 0,00 29 3,03
US4642875565 - ISHARES NASDAQ BIOTECH INDX UsD 159 5,50 59 6,04
LU0533032859 - LYXOR ETF MSCI FINCLS EUR 155 5,36 0 0,00
LU0533032008 - LYXOR ETF MSCI WLD CON DISCR EUR 77 2,67 0 0,00
LU0533033238 - LYXOR ETF MSCI WORLD H-CARE EUR 79 2,75 30 3,08
LU0351545230 - NORDEA 1 STABLE RETURN BI ACC EUR 495 17,10 188 19,35
TOTAL IIC 2.529 87,45 850 87,49
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.529 87.45 850 87,49
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.890 99,93 968 99,62

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

INFORMACION COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION/ FRACTAL GLOBAL
Fecha de registro: 05/09/2014

1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte méas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Otros

Vocacion inversora: Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de Riesgo: 7, de una escala del 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversién: Se invertira directa o indirectamente a través de IIC en activos de Renta Variable y de Renta Fija. La
exposicion a Renta Variable sera de alta capitalizacion pero sin predeterminacién en cuanto a los sectores y mercados
(incluyendo

paises emergentes).

La Renta Fija podra ser publica y/o privada de la OCDE vy sin duracién predeterminada. Al menos el 50% de la exposicion
a Renta Fija

seran emisiones de al menos mediana calidad crediticia (minimo BBB-) y el resto de la Renta Fija seran emisiones de baja
calidad

crediticia (inferior a BBB-) o sin calificar. El riesgo divisa podré alcanzar el 100% de la exposicion total.

Se invierte entre 0-100% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al
grupo de la

Gestora, invirtiendo como maximo un 30% en IIC no armonizadas.

El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado por uso de derivados es el patrimonio neto.
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Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informacién méas detallada sobre la politica de inversidn del Compartimento se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacién EUR
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2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2015 2014
indice de rotacion de la cartera 0,48 0,00 0,48 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,03 0,04 0,03 0,02

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 187.149,01 191.914,72
N° de Participes 44 26
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

1 PARTICIPACION

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 1.899 10,1470
2014 2.032 10,5882
2013
2012
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,33 0,00 0,33 0,33 0,00 0,33 mixta al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -4,17 -4,17 3,39

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,25 28-01-2015 -1,87 21-10-2014 -1,87 21-10-2014
Rentabilidad maxima (%) 2,97 09-01-2015 2,80 09-10-2014 2,80 09-10-2014

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

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

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado o : : . - - - -
2015 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 14,71 14,71 11,38

Ibex-35 19,83 19,83 24,97

Letra Tesoro 1 afio 0,22 0,22 0,29
VaR histérico del

T 3,67 3,67 2,21

valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2014 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,37 0,37 0,40 0,33 0,78

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

compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 464 12.251 0,18
Renta Fija Euro 1.169 47.925 0,99
Renta Fija Internacional 3 138 5,05
Renta Fija Mixta Euro 19 1.091 3,37
Renta Fija Mixta Internacional
Renta Variable Mixta Euro 7 150 7,48
Renta Variable Mixta Internacional 3 70 6,14
Renta Variable Euro 71 5.634 15,51
Renta Variable Internacional 40 4.358 12,50
IIC de Gestion Pasiva(l)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 336 12.368 1,46
Global 317 12.978 6,32
Total fondos 2.430 96.964 5,90

*Medias.

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

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

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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 1.905 100,32 1.947 95,82
* Cartera interior 1.905 100,32 1.947 95,82
* Cartera exterior 0 0,00 0 0,00
* 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) 1 0,05 1 0,05
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Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+/-) RESTO -7 -0,37 84 4,13
TOTAL PATRIMONIO 1.899 100,00 % 2.032 100,00 %

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

2.4 Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 2.032 935 2.032
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -1,67 94,28 -1,67 -101,77
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -4,89 3,69 -4,89 -232,52
(+) Rendimientos de gestion -4,52 4,44 -4,52 -201,80
+ Intereses 0,00 0,01 0,00 -100,00
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -4,52 4,44 -4,52 -201,80
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00
* Oftros resultados 0,00 0,00 0,00
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,37 -0,76 -0,37 -51,32
- Comision de gestion -0,33 -0,67 -0,33 -50,75
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -33,33
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,03 -0,01 -66,67
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,04 0,00 -100,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 1.899 2.032 1.899

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
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3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversién y emisor
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 1.905 100,34 1.947 95,82
TOTAL RENTA FIJA 1.905 100,34 1.947 95,82
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.905 100,34 1.947 95,82
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.905 100,34 1.947 95,82

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

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

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

Inversiones RF/RV

Inversiones Interior/Exterior

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

Importe nominal L . .,

Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido

Total subyacente renta fija 0

Total subyacente renta variable

Total subyacente tipo de cambio

Total otros subyacentes

TOTAL DERECHOS

Total subyacente renta fija

Total subyacente renta variable

Total subyacente tipo de cambio

Total otros subyacentes

TOTAL OBLIGACIONES

oO|O|O|O|O|O|O|O|O

4. Hechos relevantes
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SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

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

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econémico. Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario. Un participe posee una participacion significativa directa del 26,24% del patrimonio del fondo.
Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones vinculadas con el grupo Renta 4 por importe de 119,96 millones de
euros. De los cuales el 98,42% corresponde a las operaciones de repo dia.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El afio comienza con la decision del Banco Central de Suiza de dejar de invertir en el mercado cambiario para defender la
depreciacion de su divisa en el contexto del QE en la Union Europea, rebajando su tipo de interés a niveles negativos del -
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0.75%, lo que provoca la apreciacion del franco suizo frente al euro. Las decisiones tomadas por el Banco Central de
Suiza fueron: la eliminacién del suelo que habia establecido para el CHF/EUR en el 1.20, y la reduccion del tipo de interés
de los depositos en 50pb hasta la zona negativa del -0.75.

El Banco Central Europeo pone en marcha el QE que tiene como objetivos el apuntalamiento de las expectativas de
inflacion de la zona euro, la correccion a la baja de los registros de precios y de las expectativas de éstos, la depreciacion
global del euro, reduccion de los diferenciales soberanos y revalorizacion de la renta variable. La cuantia total del
programa es de 1.1 billones de euros, en los que se incluye la compra de ABS y covered bonds. El BCE ha fijjado como
fecha fin del programa el mes de septiembre de 2016, aunque si en ese plazo no se han alcanzado los objetivos, el plazo
es prorrogable. Otro aspecto a tener en cuenta es el riesgo de las compras, que se comparte con los bancos centrales
nacionales de cada pais. El dia que comienzan las compras del BCE (10 de marzo) se produce una caida de las
rentabilidades.

Con respecto al QE, el BCE no comprara titulos con rentabilidades inferiores a las del interés de facilidad marginal de
deposito (-0.20%). Se espera que con el QE, el tipo de interés se situé en funcion de la oferta y demanda en cada
mercado de bonos y expectativas de crecimiento e inflacion.

Los tipos de interés negativos en toda Europa. Incremento de la demanda por bonos sin riesgos de crédito. La caida del
precio del petréleo junto con la politica fiscal y monetaria mas acomodadas, facilitan la recuperacion de la zona euro. Se
puede decir que el crecimiento que se ha llevado a cabo durante el 4T14 introduce un cambio de ciclo en la zona euro. Se
produce un incremento del 0.3% del PIB de la zona euro impulsado por el crecimiento de cerca del 0.7% del PIB de
Alemania y Espafia, que durante el primer trimestre son los motores de crecimiento. La TIR de la deuda de la zona euro se
encuentra en minimos historicos. El diferencial entre la deuda a 5 afios y a 10 afios alemana y de EEUU se encuentra en
aproximadamente 200pb. La reduccion de la TIR y el aplanamiento de la pendiente son logicos teniendo en cuenta la
liquidez, la proporciéon de compras del BCE y la propension a vender.

El tipo de cambio USD/EUR se encuentra al finalizar el trimestre en 1.06. La combinacién del inicio del QE y la mejora del
ciclo en la zona euro mejora las perspectivas respecto a las condiciones monetarias. Se espera que se reduzca la
fragmentacion financiera lo que provoca el estrechamiento de diferenciales soberanos y reduccion de tipos en préstamos
minoristas.

El inicio de 2015 ha sido muy positivo para los mercados financieros europeos, tanto para renta variable como para renta
fija. En deuda soberana, profundizacién en minimos histéricos de la TIR de casi la totalidad de emisores, a raiz del inicio
del programa del BCE, tiene un efecto arrastre en las cotizaciones del resto de segmentos de créditos.

La Comision Europea se mantiene optimista con respecto a la recuperacion de la zona euro, debido a la reduccion del
precio del petréleo, la depreciacion de euro, el plan Junker de las instituciones publicas, introduccién de deuda publica
dentro del programa de compra de activos del BCE.

Al finalizar el primer trimestre se mejora el indicador de sentimiento del area euro.

Con respecto a los bancos espafioles, se puede hablar de la mejora de los ingresos recurrentes junto con la reduccion de
los gastos de explotacién. Los ingresos no recurrentes con peso muy significativo. El precio de la vivienda crece por
primera vez desde el 1T08 (0,5% trimestral). En el mes de marzo incrementa el nimero de afiliados en Espafia en 96.000
personas. La mejora de las condiciones de financiacion es aprovechada por las empresas espafiolas para acudir al
mercado primario de deuda (aumentan las emisiones de cédulas hipotecarias y la deuda subordinada CoCos). Mejora de
la confianza como razén del crecimiento es Espafia. El Banco de Espafia estima para el primer trimestre un crecimiento
del PIB del +0.8%

Podemos decir que los motores del crecimiento de la zona euro son:

-La mejora de las exportaciones y de los PMI del sector manufacturero que apuntan a que la depreciacién del euro y 13
reduccion del precio del petroleo tienen un papel importante.

-La relajacion de las condiciones financieras en el area euro, provoca una mayor facilidad de obtencion del crédito
depreciacion del euro e incremento de la M3, por la favorable evolucién del consumo vy la inversion.

La deuda alemana se ve beneficiada por el QE.

El primer trimestre del afio ha quedado muy marcado por las elecciones griegas, las cuales gan6 Syriza. En cuyo
programa electoral, se incluye una consolidacion fiscal mas suave, la reduccion del servicios de la deuda y los repuntes de
la deuda soberana del pais heleno (+200pb en el tramo corto), con mayor inversion de la curva y cesiones en bolsa del
orden del 5%. Con todo esto se produce en Grecia una salida de depésitos, que a finales del trimestre alcanza el -14%, y
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provoca una reduccién de cerca del 30% en las cotizaciones de los bancos griegos. Grecia quiere realizar el canje de la
deuda para alargar plazos y reducir la carga financiera del rescate. Con el canje lo que se quiere es sustituir los préstamos
del FMI y Europa por bonos a muy largo plazo y con parte del pago de intereses condicionados a la evolucion del PIB. Los
bonos del BCE se sustituiran por titulos a perpetuidad. A todo esto se suma que los bancos griegos no podran descontar
los titulos del Gobierno Griego para acceder a liquidez del BCE, pero si mantienen el acceso al ELA el cual se amplia en
400 millones, con ello podria contenerse la salida de depésitos de los bancos privados.

El “Programa Puente” en Grecia se compromete a implementar el 70% de las medidas de reforma estructural previstas en
el programa de rescate asi como el superavit fiscal primario de 1.5% del PIB de 2015. Lo que quiere es incrementar el
saldo vivo de las letras del tesoro, tener mayor flexibilidad en el ELA, recibir los 1.900 millones de euros de beneficio que
el BCE ha conseguido con la compra de bonos griegos a precios inferiores al valor nominal, recibir el siguiente tramo de
ayuda oficial de 5.300 millones de euros y recibir 11.000 millones de euros del EFSF no usados en la recapitalizacion de la
banca griega.

Siguen en aumento las tensiones entre Grecia y Alemania. El repunte de los tipos soberanos griegos (el 3 afios en el
21%). En el Gltimo mes Grecia tiene que mostrar el borrador de reformas para obtener fondos para hacer frente a los
compromisos de pago a corto plazo (cesiones de TIR).

El PIB de la zona euro crece un +0.9%, el IPC se sitla en el -0.33%, el desempleo en el +11.30% vy el tipo de interés del
BCE se mantiene en el +0.05. El tipo a tres meses se sitla en el +0.02.

El EUROSTOXX finaliza el primer trimestre con un crecimiento valorado en euros de +17.51%, y valorado en délares
+4.19%.

El Banco Central de Suecia inicia un QE y recorta el tipo repo (negativo). Reduce el tipo de interés y ha extendido el
programa de compra de activos para evitar que la apreciacion de la corona impactase sobre las expectativas de precios a
medio plazo.

Con respecto a la renta fija, se produce una estabilizacién en la cotizacién de la deuda soberana de la periferia de la zona
euro y la ampliacién de diferenciales con el ndcleo. Los tipos a 10 afios de Espafia se mantienen por debajo del 1.2%,
pero el diferencial frente a Alemania al plazo se amplia hasta los 100pb al cotizar la deuda alemana por debajo del 0.2%.
En EEUU, la deuda a 10 afios se mantiene alejada del 2.0%.

El Banco Central Polaco, rebaja su tipo de interés en 50pb hasta el 1.5%, como determinantes de esta medida podemos
hablar del QE vy la falta de inflacion.

Otro frente abierto es el de Rusia, debido al recrudecimiento de las tensiones con Ucrania, el incremento del tipo de
interés de aproximadamente el 17%, con respecto a la divisa, se pretende defender el tipo de cambio lo que ha llevado al
Banco Central Ruso a consumir cerca del 20% de sus reservas de divisas internacionales. La revision a la baja de las
previsiones de crecimiento para 2015 provoca el retroceso del PIB del 4.8%.

A principios de afio, la Fed se reuni6 para hablar acerca de los tipos de interés, de los que se espera un incremento para
mediados de afio, aunque esta expectativa se modifica durante el primer trimestre.

En EEUU, se puede hablar que durante el primer trimestre del afio se ha creado empleo, y se han revisado al alza los
sueldos, incrementados un 2.2% interanual. Se produce el repunte de la curva de tipos. Posible subida de los tipos de
interés, que tiene un efecto para los paises emergentes negativo tanto por el incremento de los costes de financiacion
como por la posible salida de capital. Se ve especialmente vulnerable en BRL. La ampliacion de los déficit gemelos
(Cuenta Corriente y publico) incrementa la volatilidad de la divisa. La caida de las rentabilidades de los bonos soberanos
de EEUU, lleva a un posible escenario de crecimiento bajo. Las compafiias del S&P 500 incrementan sus beneficios un
4.9% y las ventas aproximadamente 1.5%. La tasa de paro de EEUU se reduce hasta alcanzar el 5.5%. Los futuros sobre
los intereses a corto plazo del délar repuntaban, sefialando un adelanto en las previsiones de subidas de interés de la Fed.
Con todo esto se produce un fortalecimiento de la economia estadounidense. La deuda a 10 afios estd aproximadamente
en el 2.2%.

Se frenan las ganancias en renta variable global. Los factores que promueven esta reduccion son: los conflictos en Oriente
Medio, dudas sobre la capacidad de Grecia y el Eurogrupo para alcanzar un acuerdo sobre la extension del rescate y la
sobrecompra de los indices desarrollados.

Con respecto a la renta fija, el primer trimestre finaliza con un repunte en la TIR de la deuda soberana y la ampliacion de
diferenciales nucleo-periferia. Espafa: titulos a 10 afios cotizan por encima del 1.3% tras el incremento de la TIR més de
15pb. Con respecto a los emergentes, se reduce 20pb en los diferenciales soberanos (EMBI).
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El PIB de EEUU crece en el primer trimestre de 2015 un +2.00%, el IPC +0.0%, el desempleo se sitla en el 5.57%, y el
tipo de interés de la Fed se mantiene en el +0.25. El tipo a 3 meses es del +0.27.

El S&P 500 valorado en euros crece un +13.28% y valorado en ddlares se incrementa en el primer trimestre un +0.44%.
Depreciacion del real brasilefio. La deriva del BRL se intensifica en un contexto de ausencia de crecimiento y alta
probabilidad de que el pais entre en recesion y alta inflacion. Se enfrenta con obstaculos tales como: la falta de
credibilidad de las autoridades a la hora de conseguir sus objetivos de politica econémica y el escaso margen de maniobra
con el que cuenta en el ambito de politica fiscal (reduccion del déficit pablico y medidas para incrementar el PIB) y en
politica monetaria (cuya prioridad es la estabilizacién de los precios).

El PIB de Latinoamérica crece un +0.36% durante el primer trimestre de 2015. El IPC se sitda en el +7.23, el desempleo
en +5.86. El interés del banco central es del +8.40 y el tipo a 3 meses de +8.97

Con respecto al bloque emergente, se trata de areas mas vulnerables por la inexistencia del repunte en el precio de las
materias primas. La incertidumbre de este blogue se ha trasladado a los indices de renta variable europeos. A lo largo del
trimestre se mantiene un buen comportamiento de los activos de renta fija de los paises emergentes, el elemento que
juega a su favor es el devengo de TIR superior al de los emisores de EEUU o emisores en euros.

Con respecto a China, destacar que el PMI manufacturero comenzé el afio por debajo de 50pb por primera vez desde
2012. Se produce un fuerte crecimiento y gasto de inversion provocado por la sobrecapacidad de su tejido productivo, que
junto con la reducida inflacién y un ajuste de la demanda interna, hace que el crecimiento se encuentre por debajo del 7%
como esperaba el propio pais. Las autoridades tienen como objetivo contener la apreciacion del CNY. La inflacion cae a
niveles minimos de los dltimos 5 afios (+0.8%), explicado por la contencién del crecimiento de los precios de los alimentos
y la reduccion de precios energéticos. Recorte de los tipos de intervencidn para mantener tasa de crecimiento en el
entorno del 7%. La reduccion del tipo de interés contrasta con la actuacion del Banco Central de Brasil que endurece las
condiciones monetarias y confirma que el bloque emergente se dirige a una fase de divergencia en materia de gestion de
la politica monetaria.

El PIB de Japdn incrementa un +2.3% en el primer trimestre de 2015, siendo su IPC del 2.3 y la tasa de desempleo del
+3.5%. El tipo a 3 meses es del +0.10. EI Nikkei en el primer trimestre crece un +24.22% si lo valoramos en euros,
mientras que si se valora en délares, el crecimiento es de +9.61%

En el ambito de las commaodities, podemos decir que la reduccién del precio del petréleo se produce por el exceso de
oferta en la que el apalancamiento ha jugado un papel muy importante. El recurso a la deuda de comparfiias energéticas
se ha multiplicado. La ralentizacién global incrementa la percepcion del riesgo sobre el sector, lo que encarece el servicio
de la deuda en un contexto de caida de precios. Lo que imposibilita el recorte de la produccion para mantener el flujo de
caja constante. Los factores que agravan la situacién son: la presion sobre las divisas emergentes hace que incremente el
coste de las compafiias emergentes que se financian en doélares, y, la falta de contrapartidas para asegurar un precio
minimo al productor, que abarata el precio al contado. En el &mbito de las materias primas, la energia, depende mas de la
oferta y demanda que de la evolucién de las politicas monetarias de la Fed y sus implicaciones en el mercado cambiario.
Se produce una correccion acumulada del precio del petréleo que junto con la estabilizacién econémica de la zona euro y
la fortaleza del consumo en EEUU y las medidas pro crecimiento en China, sirven de apoyo para el precio del petréleo. Se
cierra marzo con un incremento en el precio del barril de Brent el +4% ante las tensiones geopoliticas en Oriente Medio,
estando el precio del barril en 59%.

Podemos decir que valorado en euros, el precio del barril de Brent ha incrementado un +0.78%, el oro un +12.69% y la
plata +20.27%. Si lo valoramos en délares, el barril de Brent -10.64%, el oro -0.08 y la plata +6.64.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 14,71%. Su patrimonio se sitda en 1,899 millones de euros. La
rentabilidad de -4,17% obtenida por el fondo a lo largo del periodo, le sitla por debajo de la rentabilidad media obtenida
por los fondos de la misma vocacidn inversora (global) pertenecientes a la gestora, que es de 6,32%.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,37% del patrimonio durante el periodo.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en los Fondos de Inversion de emisores
domiciliados en Espafia, Renta 4 Gestora, S.A., S.G.I.I.C. ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto)
inherentes a los valores, cuando sus Fondos bajo gestion tienen una participacién con una antigiiedad superior a 12
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meses y representen un porcentaje igual o superior al 1% capital social, o cuando la Gestora de conformidad con la
politica de ejercicio de derechos de voto lo considere relevante, o cuando existan derechos econdmicos a favor de
accionistas, tales como primas de asistencia a juntas

En el mes de febrero el fondo ha superado el maximo permitido del 100% en derivados, quedando subsanado dicho
incumplimiento en el mismo mes.

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

POLITICA DE INVERSION

En cuanto a la estrategia que ha seguido el fondo, en renta fija la cartera se ha configurado repartiendo un 100.3% en
Repos de letras del tesoro. Mientras que un 0.1% del patrimonio en tesoreria. Siendo el total invertido en activos
financieros un 100.4% del patrimonio de la cartera.

Se ha invertido la totalidad del fondo en euros.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de cara a final de afio para las distintas aéreas geograficas se presentan de forma dispar. En el caso de
Estados Unidos nos encontramos con la finalizacién de su politica monetaria no convencional expansiva y una posible
subida de tipos de cara al final de afio. Este cambio de sesgo de politicas monetarias, ha provocado que la divisa
americana se aprecie con fuerza, por lo que los beneficios de las empresas americanas se han visto directamente
afectados. Esa fortaleza de la divisa americana respecto al euro, afecta positivamente a las empresas europeas que ven
incrementados de forma sustancial sus beneficios, que si sumamos la caida del petréleo y la politica monetaria expansiva
del banco central, hacen que la renta variable europea sea uno de los activos favoritos de cara al final del ejercicio. Esa
eleccidn de renta variable europea, se debe en parte a lo comentado anteriormente, como la falta de alternativas de
inversion, hay que tener en cuenta que seguimos positivos en renta variable pero consideramos que el camino no va a
estar exento de volatilidad.

Respecto a la renta variable nipona seguimos positivos, por las mismas razones que en Europa, pero hay que considerar
que el tamafio de los estimulos en Japdn no tiene comparativa, por lo que los desequilibrios que podemos encontrar en la
economia japonesa seran dificiles de predecir. Por todo ello consideramos que el afio sera positivo para Japon pero
volatil.

Desde el punto de vista de la renta fija, consideramos que existe muy poco valor en dicho activo, por lo que pensamos que

continuaremos viendo migracion de fondos de renta fija a renta variable.
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES00000123WS5 - REPO BONOS DEL ESTADO 3.30% VTO.30-07-2016 EUR 0 0,00 1.947 95,82
ES00000122F2 - REPO OBLIGACIONES DEL ESTADO 3 EUR 1.905 100,34 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 1.905 100,34 1.947 95,82
TOTAL RENTA FIJA 1.905 100,34 1.947 95,82
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.905 100,34 1.947 95,82
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.905 100,34 1.947 95,82

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

INFORMACION COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION/ GCAPITAL GLOBAL
Fecha de registro: 05/09/2014

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte méas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Otros

Vocacion inversora: Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de Riesgo: 7, de una escala del 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversion: Se invierte directa o indirectamente a través de IIC sin limites maximos en lo que se refiere a la
distribucién de activos por su naturaleza

(Renta Variable o Renta Fija), tipo de emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni duracion, ni por
capitalizacion

bursatil, ni por divisa, ni por sector econémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes.

El riesgo divisa podra alcanzar el 70% de la exposicién total.

El compartimento podréa invertir en depdsitos a la vista y en instrumentos del mercado monetario, cotizados o no, siempre
gue sean

liquidos.

Se invertira entre 0-100% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o0 no, pertenecientes o no
al grupo de la

Gestora, invirtiendo como maximo un 30% en |IC no armonizadas

El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado por uso de derivados es el patrimonio neto.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicién total al riesgo de mercado es el método del compromiso

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

Divisa de denominacion EUR
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2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2015 2014
indice de rotacion de la cartera 1,04 0,00 1,04 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,03 0,03 0,03 0,03

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

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

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 70.081,49 70.081,49
N° de Participes 2 2
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR) | 1 PARTICIPACION

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 695 9,9177
2014 691 9,8585
2013
2012
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,33 0,00 0,33 0,33 0,00 0,33 mixta al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 0,60 0,60 -1,29

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,49 10-03-2015 -0,70 12-12-2014 -0,70 12-12-2014
Rentabilidad maxima (%) 0,58 30-03-2015 0,65 18-12-2014 0,65 18-12-2014

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

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

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado o : : . - - - -
2015 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 2,79 2,79 3,19

Ibex-35 19,83 19,83 24,97

Letra Tesoro 1 afio 0,22 0,22 0,29
VaR histérico del

o 0,96 0,96 0,99

valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2014 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,40 0,40 0,43 0,34 0,83

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

compraventa de valores.

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

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 464 12.251 0,18
Renta Fija Euro 1.169 47.925 0,99
Renta Fija Internacional 3 138 5,05
Renta Fija Mixta Euro 19 1.091 3,37
Renta Fija Mixta Internacional
Renta Variable Mixta Euro 7 150 7,48
Renta Variable Mixta Internacional 3 70 6,14
Renta Variable Euro 71 5.634 15,51
Renta Variable Internacional 40 4.358 12,50
IIC de Gestion Pasiva(l)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 336 12.368 1,46
Global 317 12.978 6,32
Total fondos 2.430 96.964 5,90

*Medias.

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

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

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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 674 96,98 692 100,14

* Cartera interior 652 93,81 692 100,14
* Cartera exterior 23 3,31 0 0,00
* 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) 3 0,43 0 0,00
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Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+/-) RESTO 18 2,59 -1 -0,14
TOTAL PATRIMONIO 695 100,00 % 691 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

691
0,00
0,00
0,60
1,01
0,00
0,05
0,00
-0,10
0,00
1,06
0,00
0,00
0,00
-0,41
-0,33
-0,02
-0,04
0,00
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
695

500
31,61
0,00
-1,39
-0,95
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,96
0,00
0,00
0,00
-0,44
-0,34
-0,03
-0,06
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
691

691
0,00
0,00
0,60
1,01
0,00
0,05
0,00
-0,10
0,00
1,06
0,00
0,00
0,00
-0,41
-0,33
-0,02
-0,04
0,00
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
695

-100,00

-143,17
-206,32
-100,00

-210,42

-6,82
-2,94
-33,33
-33,33
-100,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
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3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 652 93,77 692 100,17
TOTAL RENTA FIJA 652 93,77 692 100,17
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 652 93,77 692 100,17
TOTAL RV COTIZADA 25 3,54 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 25 3,54 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 25 3,54 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 676 97,31 692 100,17

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

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

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

Inversiones RF/RV

@mRF
=RV

Inversiones Interior/Exterior

@ Exterior
| Interior

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

Importe nominal . . L,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion

comprometido
Total subyacente renta fija 0
Total subyacente renta variable 0
Total subyacente tipo de cambio 0
Total otros subyacentes 0
TOTAL DERECHOS 0
Total subyacente renta fija 0

FUTURO EURO
INDICE EUROSTOXX STOXX JUNIO 253 Inversion
2015

Total subyacente renta variable 253
Total subyacente tipo de cambio 0
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Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
Total otros subyacentes 0
TOTAL OBLIGACIONES 253

4. Hechos relevantes

Sl

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

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

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

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

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econdmico. Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario. Un participe posee una participacion significativa directa de un 99,99% del patrimonio del
fondo. Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones vinculadas con el grupo Renta 4 por importe de 42,07
millones de euros. De los cuales el 98,3% corresponde a las operaciones de repo dia.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.
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9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El afio comienza con la decision del Banco Central de Suiza de dejar de invertir en el mercado cambiario para defender la
depreciacion de su divisa en el contexto del QE en la Union Europea, rebajando su tipo de interés a niveles negativos del -
0.75%, lo que provoca la apreciacion del franco suizo frente al euro. Las decisiones tomadas por el Banco Central de
Suiza fueron: la eliminacién del suelo que habia establecido para el CHF/EUR en el 1.20, y la reduccion del tipo de interés
de los depositos en 50pb hasta la zona negativa del -0.75.

El Banco Central Europeo pone en marcha el QE que tiene como objetivos el apuntalamiento de las expectativas de
inflacion de la zona euro, la correccion a la baja de los registros de precios y de las expectativas de éstos, la depreciacion
global del euro, reduccion de los diferenciales soberanos y revalorizacion de la renta variable. La cuantia total del
programa es de 1.1 billones de euros, en los que se incluye la compra de ABS y covered bonds. El BCE ha fijjado como
fecha fin del programa el mes de septiembre de 2016, aunque si en ese plazo no se han alcanzado los objetivos, el plazo
es prorrogable. Otro aspecto a tener en cuenta es el riesgo de las compras, que se comparte con los bancos centrales
nacionales de cada pais. El dia que comienzan las compras del BCE (10 de marzo) se produce una caida de las
rentabilidades.

Con respecto al QE, el BCE no comprara titulos con rentabilidades inferiores a las del interés de facilidad marginal de
deposito (-0.20%). Se espera que con el QE, el tipo de interés se situé en funcion de la oferta y demanda en cada
mercado de bonos y expectativas de crecimiento e inflacion.

Los tipos de interés negativos en toda Europa. Incremento de la demanda por bonos sin riesgos de crédito. La caida del
precio del petréleo junto con la politica fiscal y monetaria mas acomodadas, facilitan la recuperacion de la zona euro. Se
puede decir que el crecimiento que se ha llevado a cabo durante el 4T14 introduce un cambio de ciclo en la zona euro. Se
produce un incremento del 0.3% del PIB de la zona euro impulsado por el crecimiento de cerca del 0.7% del PIB de
Alemania y Espafia, que durante el primer trimestre son los motores de crecimiento. La TIR de la deuda de la zona euro se
encuentra en minimos historicos. El diferencial entre la deuda a 5 afios y a 10 afios alemana y de EEUU se encuentra en
aproximadamente 200pb. La reduccion de la TIR y el aplanamiento de la pendiente son logicos teniendo en cuenta la
liquidez, la proporciéon de compras del BCE y la propension a vender.

El tipo de cambio USD/EUR se encuentra al finalizar el trimestre en 1.06. La combinacién del inicio del QE y la mejora del
ciclo en la zona euro mejora las perspectivas respecto a las condiciones monetarias. Se espera que se reduzca la
fragmentacion financiera lo que provoca el estrechamiento de diferenciales soberanos y reduccion de tipos en préstamos
minoristas.

El inicio de 2015 ha sido muy positivo para los mercados financieros europeos, tanto para renta variable como para renta
fija. En deuda soberana, profundizacién en minimos histoéricos de la TIR de casi la totalidad de emisores, a raiz del inicio
del programa del BCE, tiene un efecto arrastre en las cotizaciones del resto de segmentos de créditos.

La Comision Europea se mantiene optimista con respecto a la recuperacion de la zona euro, debido a la reduccion del
precio del petréleo, la depreciacion de euro, el plan Junker de las instituciones publicas, introduccién de deuda publica
dentro del programa de compra de activos del BCE.

Al finalizar el primer trimestre se mejora el indicador de sentimiento del area euro.

Con respecto a los bancos espafioles, se puede hablar de la mejora de los ingresos recurrentes junto con la reduccion de
los gastos de explotacién. Los ingresos no recurrentes con peso muy significativo. El precio de la vivienda crece por
primera vez desde el 1T08 (0,5% trimestral). En el mes de marzo incrementa el nimero de afiliados en Espafia en 96.000
personas. La mejora de las condiciones de financiacion es aprovechada por las empresas espafiolas para acudir al
mercado primario de deuda (aumentan las emisiones de cédulas hipotecarias y la deuda subordinada CoCos). Mejora de
la confianza como razo6n del crecimiento es Espafia. El Banco de Espafia estima para el primer trimestre un crecimiento
del PIB del +0.8%

Podemos decir que los motores del crecimiento de la zona euro son:

-La mejora de las exportaciones y de los PMI del sector manufacturero que apuntan a que la depreciacién del euro y 13
reduccion del precio del petroleo tienen un papel importante.

-La relajacion de las condiciones financieras en el area euro, provoca una mayor facilidad de obtencion del crédito
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depreciacion del euro e incremento de la M3, por la favorable evolucion del consumo y la inversion.

La deuda alemana se ve beneficiada por el QE.

El primer trimestre del afio ha quedado muy marcado por las elecciones griegas, las cuales gan6 Syriza. En cuyo
programa electoral, se incluye una consolidacion fiscal mas suave, la reduccion del servicios de la deuda y los repuntes de
la deuda soberana del pais heleno (+200pb en el tramo corto), con mayor inversion de la curva y cesiones en bolsa del
orden del 5%. Con todo esto se produce en Grecia una salida de depésitos, que a finales del trimestre alcanza el -14%, y
provoca una reduccion de cerca del 30% en las cotizaciones de los bancos griegos. Grecia quiere realizar el canje de la
deuda para alargar plazos y reducir la carga financiera del rescate. Con el canje lo que se quiere es sustituir los préstamos
del FMI y Europa por bonos a muy largo plazo y con parte del pago de intereses condicionados a la evolucién del PIB. Los
bonos del BCE se sustituiran por titulos a perpetuidad. A todo esto se suma que los bancos griegos no podran descontar
los titulos del Gobierno Griego para acceder a liquidez del BCE, pero si mantienen el acceso al ELA el cual se amplia en
400 millones, con ello podria contenerse la salida de depdsitos de los bancos privados.

El “Programa Puente” en Grecia se compromete a implementar el 70% de las medidas de reforma estructural previstas en
el programa de rescate asi como el superavit fiscal primario de 1.5% del PIB de 2015. Lo que quiere es incrementar el
saldo vivo de las letras del tesoro, tener mayor flexibilidad en el ELA, recibir los 1.900 millones de euros de beneficio que
el BCE ha conseguido con la compra de bonos griegos a precios inferiores al valor nominal, recibir el siguiente tramo de
ayuda oficial de 5.300 millones de euros y recibir 11.000 millones de euros del EFSF no usados en la recapitalizacion de la
banca griega.

Siguen en aumento las tensiones entre Grecia y Alemania. El repunte de los tipos soberanos griegos (el 3 afios en el
21%). En el Gltimo mes Grecia tiene que mostrar el borrador de reformas para obtener fondos para hacer frente a los
compromisos de pago a corto plazo (cesiones de TIR).

El PIB de la zona euro crece un +0.9%, el IPC se sitda en el -0.33%, el desempleo en el +11.30% y el tipo de interés del
BCE se mantiene en el +0.05. El tipo a tres meses se sitla en el +0.02.

El EUROSTOXX finaliza el primer trimestre con un crecimiento valorado en euros de +17.51%, y valorado en doélares
+4.19%.

El Banco Central de Suecia inicia un QE y recorta el tipo repo (negativo). Reduce el tipo de interés y ha extendido el
programa de compra de activos para evitar que la apreciacion de la corona impactase sobre las expectativas de precios a
medio plazo.

Con respecto a la renta fija, se produce una estabilizacién en la cotizacion de la deuda soberana de la periferia de la zona
euro y la ampliacién de diferenciales con el ndcleo. Los tipos a 10 afios de Espafia se mantienen por debajo del 1.2%,
pero el diferencial frente a Alemania al plazo se amplia hasta los 100pb al cotizar la deuda alemana por debajo del 0.2%.
En EEUU, la deuda a 10 afios se mantiene alejada del 2.0%.

El Banco Central Polaco, rebaja su tipo de interés en 50pb hasta el 1.5%, como determinantes de esta medida podemos
hablar del QE y la falta de inflacién.

Otro frente abierto es el de Rusia, debido al recrudecimiento de las tensiones con Ucrania, el incremento del tipo de
interés de aproximadamente el 17%, con respecto a la divisa, se pretende defender el tipo de cambio lo que ha llevado al
Banco Central Ruso a consumir cerca del 20% de sus reservas de divisas internacionales. La revision a la baja de las
previsiones de crecimiento para 2015 provoca el retroceso del PIB del 4.8%.

A principios de afio, la Fed se reunio para hablar acerca de los tipos de interés, de los que se espera un incremento para
mediados de afio, aunque esta expectativa se modifica durante el primer trimestre.

En EEUU, se puede hablar que durante el primer trimestre del afio se ha creado empleo, y se han revisado al alza los
sueldos, incrementados un 2.2% interanual. Se produce el repunte de la curva de tipos. Posible subida de los tipos de
interés, que tiene un efecto para los paises emergentes negativo tanto por el incremento de los costes de financiacion
como por la posible salida de capital. Se ve especialmente vulnerable en BRL. La ampliacion de los déficit gemelos
(Cuenta Corriente y publico) incrementa la volatilidad de la divisa. La caida de las rentabilidades de los bonos soberanos
de EEUU, lleva a un posible escenario de crecimiento bajo. Las comparfiias del S&P 500 incrementan sus beneficios un
4.9% y las ventas aproximadamente 1.5%. La tasa de paro de EEUU se reduce hasta alcanzar el 5.5%. Los futuros sobre
los intereses a corto plazo del délar repuntaban, sefialando un adelanto en las previsiones de subidas de interés de la Fed.
Con todo esto se produce un fortalecimiento de la economia estadounidense. La deuda a 10 afios esta aproximadamente
en el 2.2%.
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Se frenan las ganancias en renta variable global. Los factores que promueven esta reduccion son: los conflictos en Oriente
Medio, dudas sobre la capacidad de Grecia y el Eurogrupo para alcanzar un acuerdo sobre la extension del rescate y la
sobrecompra de los indices desarrollados.

Con respecto a la renta fija, el primer trimestre finaliza con un repunte en la TIR de la deuda soberana y la ampliacion de
diferenciales nucleo-periferia. Espafa: titulos a 10 afios cotizan por encima del 1.3% tras el incremento de la TIR més de
15pb. Con respecto a los emergentes, se reduce 20pb en los diferenciales soberanos (EMBI).

El PIB de EEUU crece en el primer trimestre de 2015 un +2.00%, el IPC +0.0%, el desempleo se sitta en el 5.57%, y el
tipo de interés de la Fed se mantiene en el +0.25. El tipo a 3 meses es del +0.27.

El S&P 500 valorado en euros crece un +13.28% y valorado en délares se incrementa en el primer trimestre un +0.44%.
Depreciacion del real brasilefio. La deriva del BRL se intensifica en un contexto de ausencia de crecimiento y alta
probabilidad de que el pais entre en recesién y alta inflacion. Se enfrenta con obstaculos tales como: la falta de
credibilidad de las autoridades a la hora de conseguir sus objetivos de politica econémica y el escaso margen de maniobra
con el que cuenta en el &mbito de politica fiscal (reduccion del déficit publico y medidas para incrementar el PIB) y en
politica monetaria (cuya prioridad es la estabilizacién de los precios).

El PIB de Latinoamérica crece un +0.36% durante el primer trimestre de 2015. El IPC se sitta en el +7.23, el desempleo
en +5.86. El interés del banco central es del +8.40 y el tipo a 3 meses de +8.97

Con respecto al bloque emergente, se trata de areas mas vulnerables por la inexistencia del repunte en el precio de las
materias primas. La incertidumbre de este bloque se ha trasladado a los indices de renta variable europeos. A lo largo del
trimestre se mantiene un buen comportamiento de los activos de renta fija de los paises emergentes, el elemento que
juega a su favor es el devengo de TIR superior al de los emisores de EEUU o emisores en euros.

Con respecto a China, destacar que el PMI manufacturero comenzé el afio por debajo de 50pb por primera vez desde
2012. Se produce un fuerte crecimiento y gasto de inversion provocado por la sobrecapacidad de su tejido productivo, que
junto con la reducida inflacién y un ajuste de la demanda interna, hace que el crecimiento se encuentre por debajo del 7%
como esperaba el propio pais. Las autoridades tienen como objetivo contener la apreciacion del CNY. La inflacion cae a
niveles minimos de los ultimos 5 afios (+0.8%), explicado por la contencidn del crecimiento de los precios de los alimentos
y la reduccién de precios energéticos. Recorte de los tipos de intervencién para mantener tasa de crecimiento en el
entorno del 7%. La reduccidn del tipo de interés contrasta con la actuacion del Banco Central de Brasil que endurece las
condiciones monetarias y confirma que el bloque emergente se dirige a una fase de divergencia en materia de gestion de
la politica monetaria.

El PIB de Jap6n incrementa un +2.3% en el primer trimestre de 2015, siendo su IPC del 2.3 y la tasa de desempleo del
+3.5%. El tipo a 3 meses es del +0.10. EI Nikkei en el primer trimestre crece un +24.22% si lo valoramos en euros,
mientras que si se valora en délares, el crecimiento es de +9.61%

En el ambito de las commodities, podemos decir que la reduccién del precio del petréleo se produce por el exceso de
oferta en la que el apalancamiento ha jugado un papel muy importante. El recurso a la deuda de compafiias energéticas
se ha multiplicado. La ralentizacién global incrementa la percepcion del riesgo sobre el sector, lo que encarece el servicio
de la deuda en un contexto de caida de precios. Lo que imposibilita el recorte de la produccion para mantener el flujo de
caja constante. Los factores que agravan la situacién son: la presion sobre las divisas emergentes hace que incremente el
coste de las compafiias emergentes que se financian en délares, y, la falta de contrapartidas para asegurar un precio
minimo al productor, que abarata el precio al contado. En el ambito de las materias primas, la energia, depende mas de la
oferta y demanda que de la evolucidn de las politicas monetarias de la Fed y sus implicaciones en el mercado cambiario.
Se produce una correccion acumulada del precio del petréleo que junto con la estabilizacion econémica de la zona euro y
la fortaleza del consumo en EEUU y las medidas pro crecimiento en China, sirven de apoyo para el precio del petrdleo. Se
cierra marzo con un incremento en el precio del barril de Brent el +4% ante las tensiones geopoliticas en Oriente Medio,
estando el precio del barril en 59%.

Podemos decir que valorado en euros, el precio del barril de Brent ha incrementado un +0.78%, el oro un +12.69% y la
plata +20.27%. Si lo valoramos en délares, el barril de Brent -10.64%, el oro -0.08 y la plata +6.64.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 2,79%. Su patrimonio se sitia en 695 millones de euros. La rentabilidad
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de 0,6% obtenida por el fondo a lo largo del periodo, le sitia por debajo de la rentabilidad media obtenida por los fondos
de la misma vocacion inversora (global) pertenecientes a la gestora, que es de 6,32%.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,4% del patrimonio durante el periodo.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en los Fondos de Inversion de emisores
domiciliados en Espafia, Renta 4 Gestora, S.A., S.G.I.I.C. ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto)
inherentes a los valores, cuando sus Fondos bajo gestién tienen una participacién con una antigiiedad superior a 12
meses y representen un porcentaje igual o superior al 1% capital social, o cuando la Gestora de conformidad con la
politica de ejercicio de derechos de voto lo considere relevante, o cuando existan derechos econdmicos a favor de
accionistas, tales como primas de asistencia a juntas.

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

POLITICA DE INVERSION

En cuanto a la estrategia que ha seguido el fondo, en renta fija la cartera se ha configurado repartiendo un 93.8% en
Repos de letras del tesoro con vencimiento 21/08/15. Siendo el total invertido en activos financieros de 94.2%

Se han tomando posiciones largas en futuros del Eurostoxx, que se corresponden con un 36.6% del patrimonio.

Con respecto a la renta variable se ha invertido un 3.5% en acciones de Total Fina SA.

Se ha invertido la totalidad del fondo en activos expresados en euros.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de cara a final de afio para las distintas aéreas geograficas se presentan de forma dispar. En el caso de
Estados Unidos nos encontramos con la finalizacién de su politica monetaria no convencional expansiva y una posible
subida de tipos de cara al final de afio. Este cambio de sesgo de politicas monetarias, ha provocado que la divisa
americana se aprecie con fuerza, por lo que los beneficios de las empresas americanas se han visto directamente
afectados. Esa fortaleza de la divisa americana respecto al euro, afecta positivamente a las empresas europeas que ven
incrementados de forma sustancial sus beneficios, que si sumamos la caida del petréleo y la politica monetaria expansiva
del banco central, hacen que la renta variable europea sea uno de los activos favoritos de cara al final del ejercicio. Esa
eleccion de renta variable europea, se debe en parte a lo comentado anteriormente, como la falta de alternativas de
inversion, hay que tener en cuenta que seguimos positivos en renta variable pero consideramos que el camino no va a
estar exento de volatilidad.

Respecto a la renta variable nipona seguimos positivos, por las mismas razones que en Europa, pero hay que considerar
gue el tamafio de los estimulos en Jap6n no tiene comparativa, por lo que los desequilibrios que podemos encontrar en la
economia japonesa seran dificiles de predecir. Por todo ello consideramos que el afio seré positivo para Japon pero
volatil.

Desde el punto de vista de la renta fija, consideramos que existe muy poco valor en dicho activo, por lo que pensamos que

bUIILiIIUaICIIIUb ViUIILjU IIIiUIdbiUII UIU ItUIIuIUb u'c Ierita fljcl a Iclita vouia'uit:.
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

ES00000123WS5 - REPO BONOS DEL ESTADO 3.30% VTO.30-07-2016 EUR 0 0,00 692 100,17

ES0L01508214 - REPO LETRA DEL TESORO VT0.21/08/15 EUR 652 93,77 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 652 93,77 692 100,17
TOTAL RENTA FIJA 652 93,77 692 100,17
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 652 93,77 692 100,17

FR0000120271 - TOTAL FINA SA EUR 25 3,54 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 25 3,54 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 25 3,54 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 25 3,54 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 676 97,31 692 100,17

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

INFORMACION COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION/ QUALITY CAPITAL GLOBAL FUND
Fecha de registro: 24/10/2014

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte méas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Otros

Vocacion inversora: Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de Riesgo: 7, de una escala del 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversion: La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice 1bex35, Eurostoxx50, S&P500 para la
Renta Variable y Merril Lynch Euro Govt

1-3Y y Eonia para la Renta Fija.

Se invertira directa o indirectamente a través de IIC en activos de Renta Variable y de Renta Fija (incluidos depositos e
instrumentos del

mercado monetario cotizados o0 no que sean liquidos).

La exposicion a Renta Variable estara entre el 0 y el 95% de la exposicion total sin predeterminacion por criterios de
seleccion en cuanto a

zonas geograéficas, capitalizacion o sectores (incluyendo paises emergentes).

El resto de la exposicion sera Renta Fija publica y/o privada y no tendra predeterminacioén por emisores, sector econémico,
zona

geogréafica, duracién o rating. El riesgo divisa podra alcanzar el 100% de la exposicion total.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversién del Compartimento se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacién EUR
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2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2015 2014
indice de rotacion de la cartera 0,54 0,00 0,54 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,02 0,12 0,02 0,03

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 75.282,44 63.250,61
N° de Participes 17 9
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

10 EUROS

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 768 10,2076
2014 629 9,9381
2013
2012
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,44 0,00 0,44 0,44 0,00 0,44 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 2,71 2,71

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,32 18-03-2015 -0,37 17-12-2014 -0,37 17-12-2014
Rentabilidad maxima (%) 0,38 16-02-2015 0,29 18-12-2014 0,29 18-12-2014

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

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

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado o : : . - - - -
2015 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 2,62 2,62
Ibex-35 19,83 19,83
Letra Tesoro 1 afio 0,22 0,22
VaR histérico del
T 0,29 0,29
valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2014 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,52 0,52 0,53 0,53

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

compraventa de valores.

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

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 464 12.251 0,18
Renta Fija Euro 1.169 47.925 0,99
Renta Fija Internacional 3 138 5,05
Renta Fija Mixta Euro 19 1.091 3,37
Renta Fija Mixta Internacional
Renta Variable Mixta Euro 7 150 7,48
Renta Variable Mixta Internacional 3 70 6,14
Renta Variable Euro 71 5.634 15,51
Renta Variable Internacional 40 4.358 12,50
IIC de Gestion Pasiva(l)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 336 12.368 1,46
Global 317 12.978 6,32
Total fondos 2.430 96.964 5,90
*Medias.

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

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

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 762 99,22 724 115,10
* Cartera interior 592 77,08 624 99,21
* Cartera exterior 170 22,14 100 15,90
* 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) 8 1,04 6 0,95
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Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+/-) RESTO -1 -0,13 -101 -16,06
TOTAL PATRIMONIO 768 100,00 % 629 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

629
16,78
0,00
2,58
3,05
0,00
0,00
0,00
0,06
0,00
0,00
2,98
0,00
0,00
-0,53
-0,44
-0,02
-0,03
0,00
-0,03
0,06
0,00
0,06
0,00
768

0
324,05
0,00
-0,37
0,16
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,16
0,00
0,00
-0,53
-0,41
-0,02
-0,10
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
629

629
16,78
0,00
2,58
3,05
0,00
0,00
0,00
0,06
0,00
0,00
2,98
0,00
0,00
-0,53
-0,44
-0,02
-0,03
0,00
-0,03
0,06
0,00
0,06
0,00
768

-94,82

-797,30
1.806,25

1.762,50

0,00

7,32

0,00
-70,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
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3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 70 9,16 317 50,38
TOTAL RENTA FIJA 70 9,16 317 50,38
TOTAL IIC 522 67,89 307 48,83
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 592 77,05 624 99,21
TOTAL RV COTIZADA 67 8,75 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 67 8,75 0 0,00
TOTAL IIC 103 13,38 100 15,92
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 170 22,13 100 15,92
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 762 99,18 724 115,13

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

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

Inversiones RF/RV

@mRF
=RV

Inversiones Interior/Exterior

@ Exterior
| Interior

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

Importe nominal . . L,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion

comprometido
Total subyacente renta fija 0

Total subyacente renta variable

Total subyacente tipo de cambio
Total otros subyacentes

TOTAL DERECHOS

Total subyacente renta fija

Total subyacente renta variable

Total subyacente tipo de cambio
Total otros subyacentes
TOTAL OBLIGACIONES

o|o|o|o|o|o|o|o|o
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4. Hechos relevantes

SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

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

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

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

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econémico. Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario. Durante el periodo, la entidad ha realizado operaciones vinculadas con el grupo Renta 4 por
importe de 10,68 millones de euros. De los cuales el 95,02% corresponde a las operaciones de repo dia.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El afio comienza con la decision del Banco Central de Suiza de dejar de invertir en el mercado cambiario para defender la
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depreciacion de su divisa en el contexto del QE en la Union Europea, rebajando su tipo de interés a niveles negativos del -
0.75%, lo que provoca la apreciacion del franco suizo frente al euro. Las decisiones tomadas por el Banco Central de
Suiza fueron: la eliminacién del suelo que habia establecido para el CHF/EUR en el 1.20, y la reduccion del tipo de interés
de los depositos en 50pb hasta la zona negativa del -0.75.

El Banco Central Europeo pone en marcha el QE que tiene como objetivos el apuntalamiento de las expectativas de
inflacion de la zona euro, la correccion a la baja de los registros de precios y de las expectativas de éstos, la depreciacion
global del euro, reduccion de los diferenciales soberanos y revalorizacion de la renta variable. La cuantia total del
programa es de 1.1 billones de euros, en los que se incluye la compra de ABS y covered bonds. El BCE ha fijjado como
fecha fin del programa el mes de septiembre de 2016, aunque si en ese plazo no se han alcanzado los objetivos, el plazo
es prorrogable. Otro aspecto a tener en cuenta es el riesgo de las compras, que se comparte con los bancos centrales
nacionales de cada pais. El dia que comienzan las compras del BCE (10 de marzo) se produce una caida de las
rentabilidades.

Con respecto al QE, el BCE no comprara titulos con rentabilidades inferiores a las del interés de facilidad marginal de
deposito (-0.20%). Se espera que con el QE, el tipo de interés se situé en funcion de la oferta y demanda en cada
mercado de bonos y expectativas de crecimiento e inflacion.

Los tipos de interés negativos en toda Europa. Incremento de la demanda por bonos sin riesgos de crédito. La caida del
precio del petréleo junto con la politica fiscal y monetaria mas acomodadas, facilitan la recuperacion de la zona euro. Se
puede decir que el crecimiento que se ha llevado a cabo durante el 4T14 introduce un cambio de ciclo en la zona euro. Se
produce un incremento del 0.3% del PIB de la zona euro impulsado por el crecimiento de cerca del 0.7% del PIB de
Alemania y Espafia, que durante el primer trimestre son los motores de crecimiento. La TIR de la deuda de la zona euro se
encuentra en minimos historicos. El diferencial entre la deuda a 5 afios y a 10 afios alemana y de EEUU se encuentra en
aproximadamente 200pb. La reduccion de la TIR y el aplanamiento de la pendiente son logicos teniendo en cuenta la
liquidez, la proporciéon de compras del BCE y la propension a vender.

El tipo de cambio USD/EUR se encuentra al finalizar el trimestre en 1.06. La combinacién del inicio del QE y la mejora del
ciclo en la zona euro mejora las perspectivas respecto a las condiciones monetarias. Se espera que se reduzca la
fragmentacion financiera lo que provoca el estrechamiento de diferenciales soberanos y reduccion de tipos en préstamos
minoristas.

El inicio de 2015 ha sido muy positivo para los mercados financieros europeos, tanto para renta variable como para renta
fija. En deuda soberana, profundizacién en minimos histéricos de la TIR de casi la totalidad de emisores, a raiz del inicio
del programa del BCE, tiene un efecto arrastre en las cotizaciones del resto de segmentos de créditos.

La Comision Europea se mantiene optimista con respecto a la recuperacion de la zona euro, debido a la reduccion del
precio del petréleo, la depreciacion de euro, el plan Junker de las instituciones publicas, introduccién de deuda publica
dentro del programa de compra de activos del BCE.

Al finalizar el primer trimestre se mejora el indicador de sentimiento del area euro.

Con respecto a los bancos espafioles, se puede hablar de la mejora de los ingresos recurrentes junto con la reduccion de
los gastos de explotacién. Los ingresos no recurrentes con peso muy significativo. El precio de la vivienda crece por
primera vez desde el 1T08 (0,5% trimestral). En el mes de marzo incrementa el nimero de afiliados en Espafia en 96.000
personas. La mejora de las condiciones de financiacion es aprovechada por las empresas espafiolas para acudir al
mercado primario de deuda (aumentan las emisiones de cédulas hipotecarias y la deuda subordinada CoCos). Mejora de
la confianza como razén del crecimiento es Espafia. El Banco de Espafia estima para el primer trimestre un crecimiento
del PIB del +0.8%

Podemos decir que los motores del crecimiento de la zona euro son:

-La mejora de las exportaciones y de los PMI del sector manufacturero que apuntan a que la depreciacién del euro y 13
reduccion del precio del petroleo tienen un papel importante.

-La relajacion de las condiciones financieras en el area euro, provoca una mayor facilidad de obtencion del crédito
depreciacion del euro e incremento de la M3, por la favorable evolucién del consumo vy la inversion.

La deuda alemana se ve beneficiada por el QE.

El primer trimestre del afio ha quedado muy marcado por las elecciones griegas, las cuales gan6 Syriza. En cuyo
programa electoral, se incluye una consolidacion fiscal mas suave, la reduccion del servicios de la deuda y los repuntes de
la deuda soberana del pais heleno (+200pb en el tramo corto), con mayor inversion de la curva y cesiones en bolsa del

56



orden del 5%. Con todo esto se produce en Grecia una salida de depdsitos, que a finales del trimestre alcanza el -14%, y
provoca una reduccién de cerca del 30% en las cotizaciones de los bancos griegos. Grecia quiere realizar el canje de la
deuda para alargar plazos y reducir la carga financiera del rescate. Con el canje lo que se quiere es sustituir los préstamos
del FMI y Europa por bonos a muy largo plazo y con parte del pago de intereses condicionados a la evolucion del PIB. Los
bonos del BCE se sustituiran por titulos a perpetuidad. A todo esto se suma que los bancos griegos no podran descontar
los titulos del Gobierno Griego para acceder a liquidez del BCE, pero si mantienen el acceso al ELA el cual se amplia en
400 millones, con ello podria contenerse la salida de depésitos de los bancos privados.

El “Programa Puente” en Grecia se compromete a implementar el 70% de las medidas de reforma estructural previstas en
el programa de rescate asi como el superavit fiscal primario de 1.5% del PIB de 2015. Lo que quiere es incrementar el
saldo vivo de las letras del tesoro, tener mayor flexibilidad en el ELA, recibir los 1.900 millones de euros de beneficio que
el BCE ha conseguido con la compra de bonos griegos a precios inferiores al valor nominal, recibir el siguiente tramo de
ayuda oficial de 5.300 millones de euros y recibir 11.000 millones de euros del EFSF no usados en la recapitalizacion de la
banca griega.

Siguen en aumento las tensiones entre Grecia y Alemania. El repunte de los tipos soberanos griegos (el 3 afios en el
21%). En el Gltimo mes Grecia tiene que mostrar el borrador de reformas para obtener fondos para hacer frente a los
compromisos de pago a corto plazo (cesiones de TIR).

El PIB de la zona euro crece un +0.9%, el IPC se sitla en el -0.33%, el desempleo en el +11.30% vy el tipo de interés del
BCE se mantiene en el +0.05. El tipo a tres meses se sitla en el +0.02.

El EUROSTOXX finaliza el primer trimestre con un crecimiento valorado en euros de +17.51%, y valorado en délares
+4.19%.

El Banco Central de Suecia inicia un QE y recorta el tipo repo (negativo). Reduce el tipo de interés y ha extendido el
programa de compra de activos para evitar que la apreciacion de la corona impactase sobre las expectativas de precios a
medio plazo.

Con respecto a la renta fija, se produce una estabilizacién en la cotizacién de la deuda soberana de la periferia de la zona
euro y la ampliacién de diferenciales con el ndcleo. Los tipos a 10 afios de Espafia se mantienen por debajo del 1.2%,
pero el diferencial frente a Alemania al plazo se amplia hasta los 100pb al cotizar la deuda alemana por debajo del 0.2%.
En EEUU, la deuda a 10 afios se mantiene alejada del 2.0%.

El Banco Central Polaco, rebaja su tipo de interés en 50pb hasta el 1.5%, como determinantes de esta medida podemos
hablar del QE vy la falta de inflacion.

Otro frente abierto es el de Rusia, debido al recrudecimiento de las tensiones con Ucrania, el incremento del tipo de
interés de aproximadamente el 17%, con respecto a la divisa, se pretende defender el tipo de cambio lo que ha llevado al
Banco Central Ruso a consumir cerca del 20% de sus reservas de divisas internacionales. La revision a la baja de las
previsiones de crecimiento para 2015 provoca el retroceso del PIB del 4.8%.

A principios de afio, la Fed se reuni6 para hablar acerca de los tipos de interés, de los que se espera un incremento para
mediados de afio, aunque esta expectativa se modifica durante el primer trimestre.

En EEUU, se puede hablar que durante el primer trimestre del afio se ha creado empleo, y se han revisado al alza los
sueldos, incrementados un 2.2% interanual. Se produce el repunte de la curva de tipos. Posible subida de los tipos de
interés, que tiene un efecto para los paises emergentes negativo tanto por el incremento de los costes de financiacion
como por la posible salida de capital. Se ve especialmente vulnerable en BRL. La ampliacion de los déficit gemelos
(Cuenta Corriente y publico) incrementa la volatilidad de la divisa. La caida de las rentabilidades de los bonos soberanos
de EEUU, lleva a un posible escenario de crecimiento bajo. Las compafiias del S&P 500 incrementan sus beneficios un
4.9% y las ventas aproximadamente 1.5%. La tasa de paro de EEUU se reduce hasta alcanzar el 5.5%. Los futuros sobre
los intereses a corto plazo del délar repuntaban, sefialando un adelanto en las previsiones de subidas de interés de la Fed.
Con todo esto se produce un fortalecimiento de la economia estadounidense. La deuda a 10 afios estd aproximadamente
en el 2.2%.

Se frenan las ganancias en renta variable global. Los factores que promueven esta reduccion son: los conflictos en Oriente
Medio, dudas sobre la capacidad de Grecia y el Eurogrupo para alcanzar un acuerdo sobre la extension del rescate y la
sobrecompra de los indices desarrollados.

Con respecto a la renta fija, el primer trimestre finaliza con un repunte en la TIR de la deuda soberana y la ampliacion de
diferenciales nucleo-periferia. Espafa: titulos a 10 afios cotizan por encima del 1.3% tras el incremento de la TIR més de

57




15pb. Con respecto a los emergentes, se reduce 20pb en los diferenciales soberanos (EMBI).

El PIB de EEUU crece en el primer trimestre de 2015 un +2.00%, el IPC +0.0%, el desempleo se sitla en el 5.57%, y el
tipo de interés de la Fed se mantiene en el +0.25. El tipo a 3 meses es del +0.27.

El S&P 500 valorado en euros crece un +13.28% y valorado en ddlares se incrementa en el primer trimestre un +0.44%.
Depreciacion del real brasilefio. La deriva del BRL se intensifica en un contexto de ausencia de crecimiento y alta
probabilidad de que el pais entre en recesion y alta inflacion. Se enfrenta con obstaculos tales como: la falta de
credibilidad de las autoridades a la hora de conseguir sus objetivos de politica econémica y el escaso margen de maniobra
con el que cuenta en el ambito de politica fiscal (reduccion del déficit pablico y medidas para incrementar el PIB) y en
politica monetaria (cuya prioridad es la estabilizacién de los precios).

El PIB de Latinoamérica crece un +0.36% durante el primer trimestre de 2015. El IPC se sitda en el +7.23, el desempleo
en +5.86. El interés del banco central es del +8.40 y el tipo a 3 meses de +8.97

Con respecto al bloque emergente, se trata de areas mas vulnerables por la inexistencia del repunte en el precio de las
materias primas. La incertidumbre de este blogue se ha trasladado a los indices de renta variable europeos. A lo largo del
trimestre se mantiene un buen comportamiento de los activos de renta fija de los paises emergentes, el elemento que
juega a su favor es el devengo de TIR superior al de los emisores de EEUU o emisores en euros.

Con respecto a China, destacar que el PMI manufacturero comenzé el afio por debajo de 50pb por primera vez desde
2012. Se produce un fuerte crecimiento y gasto de inversion provocado por la sobrecapacidad de su tejido productivo, que
junto con la reducida inflacién y un ajuste de la demanda interna, hace que el crecimiento se encuentre por debajo del 7%
como esperaba el propio pais. Las autoridades tienen como objetivo contener la apreciacion del CNY. La inflacion cae a
niveles minimos de los dltimos 5 afios (+0.8%), explicado por la contencién del crecimiento de los precios de los alimentos
y la reduccion de precios energéticos. Recorte de los tipos de intervencidn para mantener tasa de crecimiento en el
entorno del 7%. La reduccion del tipo de interés contrasta con la actuacion del Banco Central de Brasil que endurece las
condiciones monetarias y confirma que el bloque emergente se dirige a una fase de divergencia en materia de gestion de
la politica monetaria.

El PIB de Japdn incrementa un +2.3% en el primer trimestre de 2015, siendo su IPC del 2.3 y la tasa de desempleo del
+3.5%. El tipo a 3 meses es del +0.10. EI Nikkei en el primer trimestre crece un +24.22% si lo valoramos en euros,
mientras que si se valora en délares, el crecimiento es de +9.61%

En el ambito de las commaodities, podemos decir que la reduccién del precio del petréleo se produce por el exceso de
oferta en la que el apalancamiento ha jugado un papel muy importante. El recurso a la deuda de comparfiias energéticas
se ha multiplicado. La ralentizacién global incrementa la percepcion del riesgo sobre el sector, lo que encarece el servicio
de la deuda en un contexto de caida de precios. Lo que imposibilita el recorte de la produccion para mantener el flujo de
caja constante. Los factores que agravan la situacién son: la presion sobre las divisas emergentes hace que incremente el
coste de las compafiias emergentes que se financian en dolares, y, la falta de contrapartidas para asegurar un precio
minimo al productor, que abarata el precio al contado. En el &mbito de las materias primas, la energia, depende mas de la
oferta y demanda que de la evolucién de las politicas monetarias de la Fed y sus implicaciones en el mercado cambiario.
Se produce una correccion acumulada del precio del petréleo que junto con la estabilizacién econémica de la zona euro y
la fortaleza del consumo en EEUU y las medidas pro crecimiento en China, sirven de apoyo para el precio del petréleo. Se
cierra marzo con un incremento en el precio del barril de Brent el +4% ante las tensiones geopoliticas en Oriente Medio,
estando el precio del barril en 59%.

Podemos decir que valorado en euros, el precio del barril de Brent ha incrementado un +0.78%, el oro un +12.69% y la
plata +20.27%. Si lo valoramos en délares, el barril de Brent -10.64%, el oro -0.08 y la plata +6.64.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 2,62%. Su patrimonio se sitta en 768 millones de euros. La rentabilidad
de 2,71% obtenida por el fondo a lo largo del periodo, le sitia por debajo de la rentabilidad media obtenida por los fondos
de la misma vocacion inversora (global) pertenecientes a la gestora, que es de 6,32%.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,52% del patrimonio durante el periodo.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en los Fondos de Inversion de emisores
domiciliados en Espafia, Renta 4 Gestora, S.A., S.G.I.I.C. ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto)
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inherentes a los valores, cuando sus Fondos bajo gestién tienen una participacién con una antigiiedad superior a 12
meses y representen un porcentaje igual o superior al 1% capital social, o cuando la Gestora de conformidad con la
politica de ejercicio de derechos de voto lo considere relevante, o cuando existan derechos econémicos a favor de
accionistas, tales como primas de asistencia a juntas.

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

POLITICA DE INVERSION

En cuanto a la estrategia que ha seguido el fondo, en renta fija la cartera se ha configurado repartiendo un 9.2% en Repos
de letras del tesoro con vencimiento 21/08/2015. Mientras que un 1% del patrimonio en tesoreria. Siendo el total invertido
en activos financieros del 10.2% del patrimonio de la cartera.

Se ha invertido el 68.1% de la cartera en IIC de renta variable, ninguna perteneciente a la matriz gestora.

Asi mismo, se ha invertido un 8.8% del patrimonio de la cartera en renta variable de Berkshire Hataway.

Se ha invertido en activos expresados en euros y dolares estadounidenses.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de cara a final de afio para las distintas aéreas geograficas se presentan de forma dispar. En el caso de
Estados Unidos nos encontramos con la finalizacién de su politica monetaria no convencional expansiva y una posible
subida de tipos de cara al final de afio. Este cambio de sesgo de politicas monetarias, ha provocado que la divisa
americana se aprecie con fuerza, por lo que los beneficios de las empresas americanas se han visto directamente
afectados. Esa fortaleza de la divisa americana respecto al euro, afecta positivamente a las empresas europeas que ven
incrementados de forma sustancial sus beneficios, que si sumamos la caida del petréleo y la politica monetaria expansiva
del banco central, hacen que la renta variable europea sea uno de los activos favoritos de cara al final del ejercicio. Esa
eleccidén de renta variable europea, se debe en parte a lo comentado anteriormente, como la falta de alternativas de
inversién, hay que tener en cuenta que seguimos positivos en renta variable pero consideramos que el camino no va a
estar exento de volatilidad.

Respecto a la renta variable nipona seguimos positivos, por las mismas razones que en Europa, pero hay que considerar
que el tamafio de los estimulos en Japén no tiene comparativa, por lo que los desequilibrios que podemos encontrar en la
economia japonesa seran dificiles de predecir. Por todo ello consideramos que el afio sera positivo para Japon pero
volatil.

Desde el punto de vista de la renta fija, consideramos que existe muy poco valor en dicho activo, por lo que pensamos que

continuaremos viendo migracién de fondos de renta fija a renta variable.
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES00000123T1 - REPO BONOS DEL ESTADO 2,75 VT0.31-03-15 EUR 0 0,00 317 50,38
ES0L01508214 - REPO LETRA DEL TESORO VT0.21/08/15 EUR 70 9,16 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 70 9,16 317 50,38
TOTAL RENTA FIJA 70 9,16 317 50,38
ES0114493036 - ACAPITAL RV SICAV EUR 104 13,56 0 0,00
ES0133496036 - BELGRAVIA BETA SIMCAV EUR 106 13,78 56 8,86
ES0105234001 - GESIURIS GLOBAL STRATEGY FI EUR 105 13,68 100 15,91
ES0133499030 - KOALA CAPITAL SICAV, S.A. EUR 105 13,69 51 8,16
ES0173321003 - RENTA 4 PEGASUS FI EUR 101 13,18 100 15,90
TOTAL IIC 522 67,89 307 48,83
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 592 77,05 624 99,21
US0846707026 - BERKSHIRE HATHAWAY B (DESDE 21/01/10) USD 67 8,75 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 67 8,75 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 67 8,75 0 0,00
LU0264597617 - HENDERSON HOR-PAN EU AL-A2 EUR 103 13,38 100 15,92
TOTAL IIC 103 13,38 100 15,92
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 170 22,13 100 15,92
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 762 99,18 724 115,13

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

INFORMACION COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION /ITACA GLOBAL MACRO
Fecha de registro: 27/03/2015

1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte méas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Otros

Vocacion inversora: Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de Riesgo: 7, de una escala del 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversion: Se invertir4 directa o indirectamente a través de |IC en activos de Renta Variable y de Renta Fija. El
Compartimento utilizara la estrategia de gestion global macro, partiendo de valoraciones y datos macroeconémicos
globales para tomar decisiones de inversién. La exposicion a Renta Variable podra ser de cualquier capitalizacién y sin
predeterminacion en cuanto a los sectores y mercados. La Renta Fija sera publica sin duracion predeterminada, el
compartimento no invertira en Renta Fija privada. Se podra invertir hasta un 40% de la exposicidn total en paises
emergentes.

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

Se invierte un 0-100% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al
grupo de la

Gestora, invirtiendo como maximo un 30% en 1IC no armonizadas.

El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado por uso de derivados es el patrimonio neto.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso
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Una informacion méas detallada sobre la politica de inversion del Compartimento se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacion EUR
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2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2015 2014
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,09 0,00 0,09 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 6.000,00 6.000,00
N° de Participes 0 0
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

10 EUROS

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 60 9,9710
2014 60 10,0000
2013
2012
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,26 0,00 0,26 0,26 0,00 0,26 mixta al fondo
Comision de depositario 0,00 0,00 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2014 2013 2012 2010
Rentabilidad IIC -0,29 -0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,07 28-03-2015 0,00 31-12-2014 0,00 31-12-2014
Rentabilidad maxima (%) 0,00 26-03-2015 0,00 31-12-2014 0,00 31-12-2014

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

inversora

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

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o : : :
2015 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2014 2013 2012 2010
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 0,72 0,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ibex-35 19,83 19,83 24,97 15,85 13,40 18,44 18,85 27,88 29,66
Letra Tesoro 1 afio 0,22 0,22 0,29 0,24 0,35 0,35 1,56 2,44 1,38
VaR histérico del
L 0,29 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,87 0,87

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

compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 464 12.251 0,18
Renta Fija Euro 1.169 47.925 0,99
Renta Fija Internacional 3 138 5,05
Renta Fija Mixta Euro 19 1.091 3,37
Renta Fija Mixta Internacional
Renta Variable Mixta Euro 7 150 7,48
Renta Variable Mixta Internacional 3 70 6,14
Renta Variable Euro 71 5.634 15,51
Renta Variable Internacional 40 4.358 12,50
IIC de Gestion Pasiva(l)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 336 12.368 1,46
Global 317 12.978 6,32
Total fondos 2.430 96.964 5,90

*Medias.

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

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

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 0 0,00
* Cartera interior 0 0,00
* Cartera exterior 0 0,00
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 60 100,00
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Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+/-) RESTO 0 0,00
TOTAL PATRIMONIO 60 100,00 % 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

60
0,00
0,00
-0,29
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,29
-0,26
0,00
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

60

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

60

60
0,00
0,00
-0,29
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,29
-0,26
0,00
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

60

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
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3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor

Valor de mercado | % Valor de mercado | %

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

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

Loz datos disponibles son insuficientes para generar el grafico.

Loz datos disponibles son insuficientes para generar el grafico.

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

Importe nominal L . L,

Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

Total subyacente renta fija 0

Total subyacente renta variable

Total subyacente tipo de cambio

Total otros subyacentes

TOTAL DERECHOS

Total subyacente renta fija

Total subyacente renta variable
Total subyacente tipo de cambio
Total otros subyacentes

TOTAL OBLIGACIONES

o|o|o|o|o|o|o|o|o

4. Hechos relevantes

Sl

z
O

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustituciéon de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo
i. Autorizacién del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes X

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

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl 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
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SI NO

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

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econémico. Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario. Un participe posee una participacion significativa directa del 100% del patrimonio del fondo.

8. Informacioén y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El afio comienza con la decision del Banco Central de Suiza de dejar de invertir en el mercado cambiario para defender la
depreciacion de su divisa en el contexto del QE en la Union Europea, rebajando su tipo de interés a niveles negativos del -
0.75%, lo que provoca la apreciacion del franco suizo frente al euro. Las decisiones tomadas por el Banco Central de
Suiza fueron: la eliminacién del suelo que habia establecido para el CHF/EUR en el 1.20, y la reduccién del tipo de interés
de los depdsitos en 50pb hasta la zona negativa del -0.75.

El Banco Central Europeo pone en marcha el QE que tiene como objetivos el apuntalamiento de las expectativas de
inflacion de la zona euro, la correccién a la baja de los registros de precios y de las expectativas de éstos, la depreciacion
global del euro, reduccién de los diferenciales soberanos y revalorizacion de la renta variable. La cuantia total del
programa es de 1.1 billones de euros, en los que se incluye la compra de ABS y covered bonds. El BCE ha fijjado como
fecha fin del programa el mes de septiembre de 2016, aunque si en ese plazo no se han alcanzado los objetivos, el plazo
es prorrogable. Otro aspecto a tener en cuenta es el riesgo de las compras, que se comparte con los bancos centrales
nacionales de cada pais. El dia que comienzan las compras del BCE (10 de marzo) se produce una caida de las
rentabilidades.

Con respecto al QE, el BCE no comprara titulos con rentabilidades inferiores a las del interés de facilidad marginal de
depdsito (-0.20%). Se espera que con el QE, el tipo de interés se situé en funcion de la oferta y demanda en cada
mercado de bonos y expectativas de crecimiento e inflacion.

Los tipos de interés negativos en toda Europa. Incremento de la demanda por bonos sin riesgos de crédito. La caida del
precio del petréleo junto con la politica fiscal y monetaria mas acomodadas, facilitan la recuperacion de la zona euro. Se
puede decir que el crecimiento que se ha llevado a cabo durante el 4T14 introduce un cambio de ciclo en la zona euro. Se
produce un incremento del 0.3% del PIB de la zona euro impulsado por el crecimiento de cerca del 0.7% del PIB de
Alemania y Espafia, que durante el primer trimestre son los motores de crecimiento. La TIR de la deuda de la zona euro se
encuentra en minimos histéricos. El diferencial entre la deuda a 5 afios y a 10 afios alemana y de EEUU se encuentra en
aproximadamente 200pb. La reduccion de la TIR y el aplanamiento de la pendiente son logicos teniendo en cuenta la
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liquidez, la proporcion de compras del BCE y la propension a vender.

El tipo de cambio USD/EUR se encuentra al finalizar el trimestre en 1.06. La combinacién del inicio del QE y la mejora del
ciclo en la zona euro mejora las perspectivas respecto a las condiciones monetarias. Se espera que se reduzca la
fragmentacion financiera lo que provoca el estrechamiento de diferenciales soberanos y reduccion de tipos en préstamos
minoristas.

El inicio de 2015 ha sido muy positivo para los mercados financieros europeos, tanto para renta variable como para renta
fija. En deuda soberana, profundizacién en minimos histéricos de la TIR de casi la totalidad de emisores, a raiz del inicio
del programa del BCE, tiene un efecto arrastre en las cotizaciones del resto de segmentos de créditos.

La Comision Europea se mantiene optimista con respecto a la recuperacion de la zona euro, debido a la reduccion del
precio del petréleo, la depreciacion de euro, el plan Junker de las instituciones publicas, introduccién de deuda publica
dentro del programa de compra de activos del BCE.

Al finalizar el primer trimestre se mejora el indicador de sentimiento del area euro.

Con respecto a los bancos espafioles, se puede hablar de la mejora de los ingresos recurrentes junto con la reduccion de
los gastos de explotacién. Los ingresos no recurrentes con peso muy significativo. El precio de la vivienda crece por
primera vez desde el 1T08 (0,5% trimestral). En el mes de marzo incrementa el nimero de afiliados en Espafia en 96.000
personas. La mejora de las condiciones de financiacion es aprovechada por las empresas espafiolas para acudir al
mercado primario de deuda (aumentan las emisiones de cédulas hipotecarias y la deuda subordinada CoCos). Mejora de
la confianza como razén del crecimiento es Espafia. El Banco de Espafia estima para el primer trimestre un crecimiento
del PIB del +0.8%

Podemos decir que los motores del crecimiento de la zona euro son:

-La mejora de las exportaciones y de los PMI del sector manufacturero que apuntan a que la depreciacién del euro y 13
reduccion del precio del petroleo tienen un papel importante.

-La relajacion de las condiciones financieras en el area euro, provoca una mayor facilidad de obtencion del crédito
depreciacion del euro e incremento de la M3, por la favorable evolucién del consumo vy la inversion.

La deuda alemana se ve beneficiada por el QE.

El primer trimestre del afio ha quedado muy marcado por las elecciones griegas, las cuales gan6 Syriza. En cuyo
programa electoral, se incluye una consolidacion fiscal mas suave, la reduccion del servicios de la deuda y los repuntes de
la deuda soberana del pais heleno (+200pb en el tramo corto), con mayor inversion de la curva y cesiones en bolsa del
orden del 5%. Con todo esto se produce en Grecia una salida de depésitos, que a finales del trimestre alcanza el -14%, y
provoca una reduccion de cerca del 30% en las cotizaciones de los bancos griegos. Grecia quiere realizar el canje de la
deuda para alargar plazos y reducir la carga financiera del rescate. Con el canje lo que se quiere es sustituir los préstamos
del FMI y Europa por bonos a muy largo plazo y con parte del pago de intereses condicionados a la evolucién del PIB. Los
bonos del BCE se sustituiran por titulos a perpetuidad. A todo esto se suma que los bancos griegos no podran descontar
los titulos del Gobierno Griego para acceder a liquidez del BCE, pero si mantienen el acceso al ELA el cual se amplia en
400 millones, con ello podria contenerse la salida de depdsitos de los bancos privados.

El “Programa Puente” en Grecia se compromete a implementar el 70% de las medidas de reforma estructural previstas en
el programa de rescate asi como el superavit fiscal primario de 1.5% del PIB de 2015. Lo que quiere es incrementar el
saldo vivo de las letras del tesoro, tener mayor flexibilidad en el ELA, recibir los 1.900 millones de euros de beneficio que
el BCE ha conseguido con la compra de bonos griegos a precios inferiores al valor nominal, recibir el siguiente tramo de
ayuda oficial de 5.300 millones de euros y recibir 11.000 millones de euros del EFSF no usados en la recapitalizacion de la
banca griega.

Siguen en aumento las tensiones entre Grecia y Alemania. El repunte de los tipos soberanos griegos (el 3 afios en el
21%). En el Gltimo mes Grecia tiene que mostrar el borrador de reformas para obtener fondos para hacer frente a los
compromisos de pago a corto plazo (cesiones de TIR).

El PIB de la zona euro crece un +0.9%, el IPC se sitda en el -0.33%, el desempleo en el +11.30% y el tipo de interés del
BCE se mantiene en el +0.05. El tipo a tres meses se sitla en el +0.02.

El EUROSTOXX finaliza el primer trimestre con un crecimiento valorado en euros de +17.51%, y valorado en doélares
+4.19%.

El Banco Central de Suecia inicia un QE y recorta el tipo repo (negativo). Reduce el tipo de interés y ha extendido el
programa de compra de activos para evitar que la apreciacion de la corona impactase sobre las expectativas de precios a
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medio plazo.

Con respecto a la renta fija, se produce una estabilizacién en la cotizacién de la deuda soberana de la periferia de la zona
euro y la ampliacién de diferenciales con el ndcleo. Los tipos a 10 afios de Espafia se mantienen por debajo del 1.2%,
pero el diferencial frente a Alemania al plazo se amplia hasta los 100pb al cotizar la deuda alemana por debajo del 0.2%.
En EEUU, la deuda a 10 afios se mantiene alejada del 2.0%.

El Banco Central Polaco, rebaja su tipo de interés en 50pb hasta el 1.5%, como determinantes de esta medida podemos
hablar del QE vy la falta de inflacion.

Otro frente abierto es el de Rusia, debido al recrudecimiento de las tensiones con Ucrania, el incremento del tipo de
interés de aproximadamente el 17%, con respecto a la divisa, se pretende defender el tipo de cambio lo que ha llevado al
Banco Central Ruso a consumir cerca del 20% de sus reservas de divisas internacionales. La revision a la baja de las
previsiones de crecimiento para 2015 provoca el retroceso del PIB del 4.8%.

A principios de afio, la Fed se reuni6 para hablar acerca de los tipos de interés, de los que se espera un incremento para
mediados de afio, aunque esta expectativa se modifica durante el primer trimestre.

En EEUU, se puede hablar que durante el primer trimestre del afio se ha creado empleo, y se han revisado al alza los
sueldos, incrementados un 2.2% interanual. Se produce el repunte de la curva de tipos. Posible subida de los tipos de
interés, que tiene un efecto para los paises emergentes negativo tanto por el incremento de los costes de financiacion
como por la posible salida de capital. Se ve especialmente vulnerable en BRL. La ampliacion de los déficit gemelos
(Cuenta Corriente y publico) incrementa la volatilidad de la divisa. La caida de las rentabilidades de los bonos soberanos
de EEUU, lleva a un posible escenario de crecimiento bajo. Las compafiias del S&P 500 incrementan sus beneficios un
4.9% y las ventas aproximadamente 1.5%. La tasa de paro de EEUU se reduce hasta alcanzar el 5.5%. Los futuros sobre
los intereses a corto plazo del délar repuntaban, sefialando un adelanto en las previsiones de subidas de interés de la Fed.
Con todo esto se produce un fortalecimiento de la economia estadounidense. La deuda a 10 afios est4 aproximadamente
en el 2.2%.

Se frenan las ganancias en renta variable global. Los factores que promueven esta reduccion son: los conflictos en Oriente
Medio, dudas sobre la capacidad de Grecia y el Eurogrupo para alcanzar un acuerdo sobre la extension del rescate y la
sobrecompra de los indices desarrollados.

Con respecto a la renta fija, el primer trimestre finaliza con un repunte en la TIR de la deuda soberana y la ampliacion de
diferenciales nucleo-periferia. Espafa: titulos a 10 afios cotizan por encima del 1.3% tras el incremento de la TIR més de
15pb. Con respecto a los emergentes, se reduce 20pb en los diferenciales soberanos (EMBI).

El PIB de EEUU crece en el primer trimestre de 2015 un +2.00%, el IPC +0.0%, el desempleo se sitia en el 5.57%, y el
tipo de interés de la Fed se mantiene en el +0.25. El tipo a 3 meses es del +0.27.

El S&P 500 valorado en euros crece un +13.28% y valorado en délares se incrementa en el primer trimestre un +0.44%.
Depreciacion del real brasilefio. La deriva del BRL se intensifica en un contexto de ausencia de crecimiento y alta
probabilidad de que el pais entre en recesién y alta inflacion. Se enfrenta con obstaculos tales como: la falta de
credibilidad de las autoridades a la hora de conseguir sus objetivos de politica econémica y el escaso margen de maniobra
con el que cuenta en el &mbito de politica fiscal (reduccion del déficit publico y medidas para incrementar el PIB) y en
politica monetaria (cuya prioridad es la estabilizacién de los precios).

El PIB de Latinoamérica crece un +0.36% durante el primer trimestre de 2015. El IPC se sitta en el +7.23, el desempleo
en +5.86. El interés del banco central es del +8.40 y el tipo a 3 meses de +8.97

Con respecto al bloque emergente, se trata de areas mas vulnerables por la inexistencia del repunte en el precio de las
materias primas. La incertidumbre de este bloque se ha trasladado a los indices de renta variable europeos. A lo largo del
trimestre se mantiene un buen comportamiento de los activos de renta fija de los paises emergentes, el elemento que
juega a su favor es el devengo de TIR superior al de los emisores de EEUU o emisores en euros.

Con respecto a China, destacar que el PMI manufacturero comenzé el afio por debajo de 50pb por primera vez desde
2012. Se produce un fuerte crecimiento y gasto de inversion provocado por la sobrecapacidad de su tejido productivo, que
junto con la reducida inflacién y un ajuste de la demanda interna, hace que el crecimiento se encuentre por debajo del 7%
como esperaba el propio pais. Las autoridades tienen como objetivo contener la apreciacion del CNY. La inflacion cae a
niveles minimos de los ultimos 5 afios (+0.8%), explicado por la contencidn del crecimiento de los precios de los alimentos
y la reduccidén de precios energéticos. Recorte de los tipos de intervencidén para mantener tasa de crecimiento en el
entorno del 7%. La reduccidn del tipo de interés contrasta con la actuacion del Banco Central de Brasil que endurece las
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condiciones monetarias y confirma que el bloque emergente se dirige a una fase de divergencia en materia de gestion de
la politica monetaria.

El PIB de Japdn incrementa un +2.3% en el primer trimestre de 2015, siendo su IPC del 2.3 y la tasa de desempleo del
+3.5%. El tipo a 3 meses es del +0.10. EI Nikkei en el primer trimestre crece un +24.22% si lo valoramos en euros,
mientras que si se valora en délares, el crecimiento es de +9.61%

En el ambito de las commaodities, podemos decir que la reduccién del precio del petréleo se produce por el exceso de
oferta en la que el apalancamiento ha jugado un papel muy importante. El recurso a la deuda de comparfiias energéticas
se ha multiplicado. La ralentizacién global incrementa la percepcion del riesgo sobre el sector, lo que encarece el servicio
de la deuda en un contexto de caida de precios. Lo que imposibilita el recorte de la produccion para mantener el flujo de
caja constante. Los factores que agravan la situacién son: la presion sobre las divisas emergentes hace que incremente el
coste de las compafiias emergentes que se financian en dolares, y, la falta de contrapartidas para asegurar un precio
minimo al productor, que abarata el precio al contado. En el &mbito de las materias primas, la energia, depende mas de la
oferta y demanda que de la evolucién de las politicas monetarias de la Fed y sus implicaciones en el mercado cambiario.
Se produce una correccion acumulada del precio del petréleo que junto con la estabilizacién econémica de la zona euro y
la fortaleza del consumo en EEUU y las medidas pro crecimiento en China, sirven de apoyo para el precio del petréleo. Se
cierra marzo con un incremento en el precio del barril de Brent el +4% ante las tensiones geopoliticas en Oriente Medio,
estando el precio del barril en 59%.

Podemos decir que valorado en euros, el precio del barril de Brent ha incrementado un +0.78%, el oro un +12.69% y la
plata +20.27%. Si lo valoramos en délares, el barril de Brent -10.64%, el oro -0.08 y la plata +6.64.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 0,72%. Su patrimonio se sitia en 60 millones de euros. La rentabilidad de
-0,29% obtenida por el fondo a lo largo del periodo, le sitGa por debajo de la rentabilidad media obtenida por los fondos de
la misma vocacion inversora (global) pertenecientes a la gestora, que es de 6,32%.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,87% del patrimonio durante el periodo.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en los Fondos de Inversion de emisores
domiciliados en Espafia, Renta 4 Gestora, S.A., S.G.I.I.C. ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto)
inherentes a los valores, cuando sus Fondos bajo gestion tienen una participacién con una antigiiedad superior a 12
meses y representen un porcentaje igual o superior al 1% capital social, o cuando la Gestora de conformidad con la
politica de ejercicio de derechos de voto lo considere relevante, o cuando existan derechos econémicos a favor de
accionistas, tales como primas de asistencia a juntas.

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

POLITICA DE INVERSION

El fondo ha sido constituido recientemente. Se estd iniciando la configuraciéon de su cartera conforme a su politica de
inversion.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de cara a final de afio para las distintas aéreas geogréficas se presentan de forma dispar. En el caso de
Estados Unidos nos encontramos con la finalizacion de su politica monetaria no convencional expansiva y una posible
subida de tipos de cara al final de afio. Este cambio de sesgo de politicas monetarias, ha provocado que la divisa
americana se aprecie con fuerza, por lo que los beneficios de las empresas americanas se han visto directamente
afectados. Esa fortaleza de la divisa americana respecto al euro, afecta positivamente a las empresas europeas que ven
incrementados de forma sustancial sus beneficios, que si sumamos la caida del petréleo y la politica monetaria expansiva
del banco central, hacen que la renta variable europea sea uno de los activos favoritos de cara al final del ejercicio. Esa
eleccién de renta variable europea, se debe en parte a lo comentado anteriormente, como la falta de alternativas de
inversién, hay que tener en cuenta que seguimos positivos en renta variable pero consideramos que el camino no va a

70




estar exento de volatilidad.

Respecto a la renta variable nipona seguimos positivos, por las mismas razones que en Europa, pero hay que considerar
gue el tamafio de los estimulos en Jap6n no tiene comparativa, por lo que los desequilibrios que podemos encontrar en la
economia japonesa seran dificiles de predecir. Por todo ello consideramos que el afio seré positivo para Japon pero
volatil.

Desde el punto de vista de la renta fija, consideramos que existe muy poco valor en dicho activo, por lo que pensamos que

continuaremos viendo migracion de fondos de renta fija a renta variable.
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10 Detalle de invesiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %

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

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

INFORMACION COMPARTIMENTO
RENTA 4 MULTIGESTION/ OHANA GLOBAL MARKETS
Fecha de registro: 27/03/2015

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de fondo:
Fondo que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Otros

Vocacion inversora: Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de Riesgo: 7, de una escala del 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversion: Se invertira directa o indirectamente a través de IIC en activos de Renta Variable y de Renta Fija.
Tanto por la parte invertida en Renta variable como en Renta Fija el compartimento podra tener hasta un maximo del 60%
de la

exposicion total en paises emergentes. El riesgo divisa podra alcanzar el 100% de la exposicion total.

Se invierte mayoritariamente (al menos el 50% del patrimonio) en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no,
pertenecientes o

no al grupo de la Gestora, invirtiendo como maximo un 30% en IIC no armonizadas.

El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado por uso de derivados es el patrimonio neto.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

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

Divisa de denominacién EUR
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2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2015 2014
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,16 0,00 0,16 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 6.000,00 6.000,00
N° de Participes 0 0
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

10 EUROS

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 60 9,9776
2014 60 10,0000
2013
2012
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,20 0,00 0,20 0,20 0,00 0,20 mixta al fondo
Comision de depositario 0,00 0,00 patrimonio
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2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2014 2013 2012 2010
Rentabilidad IIC -0,22 -0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,06 28-03-2015 0,00 31-12-2014 0,00 31-12-2014
Rentabilidad maxima (%) 0,00 26-03-2015 0,00 31-12-2014 0,00 31-12-2014

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

inversora

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

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o : : :
2015 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2014 2013 2012 2010
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 0,55 0,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ibex-35 19,83 19,83 24,97 15,85 13,40 18,44 18,85 27,88 29,66
Letra Tesoro 1 afio 0,22 0,22 0,29 0,24 0,35 0,35 1,56 2,44 1,38
VaR histérico del
o 0,22 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2015 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,67 0,67

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

compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

| Los datos disponibles son insuficientes para generar el grafico. |

B) Comparativa

[ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |

| Los datos disponibles son insuficientes para generar el grafico. |

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 464 12.251 0,18
Renta Fija Euro 1.169 47.925 0,99
Renta Fija Internacional 3 138 5,05
Renta Fija Mixta Euro 19 1.091 3,37
Renta Fija Mixta Internacional
Renta Variable Mixta Euro 7 150 7,48
Renta Variable Mixta Internacional 3 70 6,14
Renta Variable Euro 71 5.634 15,51
Renta Variable Internacional 40 4.358 12,50
IIC de Gestion Pasiva(l)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 336 12.368 1,46
Global 317 12.978 6,32
Total fondos 2.430 96.964 5,90

*Medias.

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

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

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 0 0,00
* Cartera interior 0 0,00
* Cartera exterior 0 0,00
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 60 100,00
(+/-) RESTO 0 0,00
TOTAL PATRIMONIO 60 100,00 % 100,00 %

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

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.

2.4 Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variacion
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% sobre patrimonio medio

Variacion del
periodo actual

Variacion del
periodo anterior

Variacion
acumulada anual

% variacion
respecto fin
periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depositos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
+ Oftros resultados
+ Otros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestién corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

60
0,00
0,00
-0,22
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,22
-0,20
0,00
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

60

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
60

60
0,00
0,00
-0,22
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,22
-0,20
0,00
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

60

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
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3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor

Valor de mercado | % Valor de mercado | %

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

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

Loz datos disponibles son insuficientes para generar el grafico.

Loz datos disponibles son insuficientes para generar el grafico.

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

Importe nominal L . L,

Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

Total subyacente renta fija 0

Total subyacente renta variable

Total subyacente tipo de cambio

Total otros subyacentes

TOTAL DERECHOS

Total subyacente renta fija

Total subyacente renta variable
Total subyacente tipo de cambio
Total otros subyacentes

TOTAL OBLIGACIONES

o|o|o|o|o|o|o|o|o

4. Hechos relevantes

Sl

z
O

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustituciéon de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo
i. Autorizacién del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes X

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

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl 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
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SI NO

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

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo econémico. Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario. Un participe posee una participacion significativa directa del 100% del patrimonio del fondo.

8. Informacioén y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias.

9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El afio comienza con la decision del Banco Central de Suiza de dejar de invertir en el mercado cambiario para defender la
depreciacion de su divisa en el contexto del QE en la Union Europea, rebajando su tipo de interés a niveles negativos del -
0.75%, lo que provoca la apreciacion del franco suizo frente al euro. Las decisiones tomadas por el Banco Central de
Suiza fueron: la eliminacién del suelo que habia establecido para el CHF/EUR en el 1.20, y la reduccién del tipo de interés
de los depdsitos en 50pb hasta la zona negativa del -0.75.

El Banco Central Europeo pone en marcha el QE que tiene como objetivos el apuntalamiento de las expectativas de
inflacion de la zona euro, la correccién a la baja de los registros de precios y de las expectativas de éstos, la depreciacion
global del euro, reduccién de los diferenciales soberanos y revalorizacion de la renta variable. La cuantia total del
programa es de 1.1 billones de euros, en los que se incluye la compra de ABS y covered bonds. El BCE ha fijjado como
fecha fin del programa el mes de septiembre de 2016, aunque si en ese plazo no se han alcanzado los objetivos, el plazo
es prorrogable. Otro aspecto a tener en cuenta es el riesgo de las compras, que se comparte con los bancos centrales
nacionales de cada pais. El dia que comienzan las compras del BCE (10 de marzo) se produce una caida de las
rentabilidades.

Con respecto al QE, el BCE no comprara titulos con rentabilidades inferiores a las del interés de facilidad marginal de
depdsito (-0.20%). Se espera que con el QE, el tipo de interés se situé en funcion de la oferta y demanda en cada
mercado de bonos y expectativas de crecimiento e inflacion.

Los tipos de interés negativos en toda Europa. Incremento de la demanda por bonos sin riesgos de crédito. La caida del
precio del petréleo junto con la politica fiscal y monetaria mas acomodadas, facilitan la recuperacion de la zona euro. Se
puede decir que el crecimiento que se ha llevado a cabo durante el 4T14 introduce un cambio de ciclo en la zona euro. Se
produce un incremento del 0.3% del PIB de la zona euro impulsado por el crecimiento de cerca del 0.7% del PIB de
Alemania y Espafia, que durante el primer trimestre son los motores de crecimiento. La TIR de la deuda de la zona euro se
encuentra en minimos histéricos. El diferencial entre la deuda a 5 afios y a 10 afios alemana y de EEUU se encuentra en
aproximadamente 200pb. La reduccion de la TIR y el aplanamiento de la pendiente son légicos teniendo en cuenta la
liquidez, la proporcién de compras del BCE y la propension a vender.

El tipo de cambio USD/EUR se encuentra al finalizar el trimestre en 1.06. La combinacién del inicio del QE y la mejora del
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ciclo en la zona euro mejora las perspectivas respecto a las condiciones monetarias. Se espera que se reduzca la
fragmentacion financiera lo que provoca el estrechamiento de diferenciales soberanos y reduccion de tipos en préstamos
minoristas.

El inicio de 2015 ha sido muy positivo para los mercados financieros europeos, tanto para renta variable como para renta
fija. En deuda soberana, profundizacién en minimos histéricos de la TIR de casi la totalidad de emisores, a raiz del inicio
del programa del BCE, tiene un efecto arrastre en las cotizaciones del resto de segmentos de créditos.

La Comision Europea se mantiene optimista con respecto a la recuperacion de la zona euro, debido a la reduccion del
precio del petréleo, la depreciacion de euro, el plan Junker de las instituciones publicas, introduccién de deuda publica
dentro del programa de compra de activos del BCE.

Al finalizar el primer trimestre se mejora el indicador de sentimiento del area euro.

Con respecto a los bancos espafioles, se puede hablar de la mejora de los ingresos recurrentes junto con la reduccion de
los gastos de explotacién. Los ingresos no recurrentes con peso muy significativo. El precio de la vivienda crece por
primera vez desde el 1T08 (0,5% trimestral). En el mes de marzo incrementa el nimero de afiliados en Espafia en 96.000
personas. La mejora de las condiciones de financiacion es aprovechada por las empresas espafiolas para acudir al
mercado primario de deuda (aumentan las emisiones de cédulas hipotecarias y la deuda subordinada CoCos). Mejora de
la confianza como razén del crecimiento es Espafia. El Banco de Espafia estima para el primer trimestre un crecimiento
del PIB del +0.8%

Podemos decir que los motores del crecimiento de la zona euro son:

-La mejora de las exportaciones y de los PMI del sector manufacturero que apuntan a que la depreciacién del euro y 13
reduccion del precio del petroleo tienen un papel importante.

-La relajacion de las condiciones financieras en el area euro, provoca una mayor facilidad de obtencion del crédito
depreciacion del euro e incremento de la M3, por la favorable evolucién del consumo vy la inversion.

La deuda alemana se ve beneficiada por el QE.

El primer trimestre del afio ha quedado muy marcado por las elecciones griegas, las cuales gan6 Syriza. En cuyo
programa electoral, se incluye una consolidacion fiscal mas suave, la reduccion del servicios de la deuda y los repuntes de
la deuda soberana del pais heleno (+200pb en el tramo corto), con mayor inversion de la curva y cesiones en bolsa del
orden del 5%. Con todo esto se produce en Grecia una salida de depésitos, que a finales del trimestre alcanza el -14%, y
provoca una reduccion de cerca del 30% en las cotizaciones de los bancos griegos. Grecia quiere realizar el canje de la
deuda para alargar plazos y reducir la carga financiera del rescate. Con el canje lo que se quiere es sustituir los préstamos
del FMI y Europa por bonos a muy largo plazo y con parte del pago de intereses condicionados a la evolucién del PIB. Los
bonos del BCE se sustituiran por titulos a perpetuidad. A todo esto se suma que los bancos griegos no podran descontar
los titulos del Gobierno Griego para acceder a liquidez del BCE, pero si mantienen el acceso al ELA el cual se amplia en
400 millones, con ello podria contenerse la salida de depdsitos de los bancos privados.

El “Programa Puente” en Grecia se compromete a implementar el 70% de las medidas de reforma estructural previstas en
el programa de rescate asi como el superavit fiscal primario de 1.5% del PIB de 2015. Lo que quiere es incrementar el
saldo vivo de las letras del tesoro, tener mayor flexibilidad en el ELA, recibir los 1.900 millones de euros de beneficio que
el BCE ha conseguido con la compra de bonos griegos a precios inferiores al valor nominal, recibir el siguiente tramo de
ayuda oficial de 5.300 millones de euros y recibir 11.000 millones de euros del EFSF no usados en la recapitalizacion de la
banca griega.

Siguen en aumento las tensiones entre Grecia y Alemania. El repunte de los tipos soberanos griegos (el 3 afios en el
21%). En el Gltimo mes Grecia tiene que mostrar el borrador de reformas para obtener fondos para hacer frente a los
compromisos de pago a corto plazo (cesiones de TIR).

El PIB de la zona euro crece un +0.9%, el IPC se sitda en el -0.33%, el desempleo en el +11.30% y el tipo de interés del
BCE se mantiene en el +0.05. El tipo a tres meses se sitla en el +0.02.

El EUROSTOXX finaliza el primer trimestre con un crecimiento valorado en euros de +17.51%, y valorado en doélares
+4.19%.

El Banco Central de Suecia inicia un QE y recorta el tipo repo (negativo). Reduce el tipo de interés y ha extendido el
programa de compra de activos para evitar que la apreciacion de la corona impactase sobre las expectativas de precios a
medio plazo.

Con respecto a la renta fija, se produce una estabilizacién en la cotizacion de la deuda soberana de la periferia de la zona
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euro y la ampliacién de diferenciales con el ndcleo. Los tipos a 10 afios de Espafia se mantienen por debajo del 1.2%,
pero el diferencial frente a Alemania al plazo se amplia hasta los 100pb al cotizar la deuda alemana por debajo del 0.2%.
En EEUU, la deuda a 10 afios se mantiene alejada del 2.0%.

El Banco Central Polaco, rebaja su tipo de interés en 50pb hasta el 1.5%, como determinantes de esta medida podemos
hablar del QE vy la falta de inflacion.

Otro frente abierto es el de Rusia, debido al recrudecimiento de las tensiones con Ucrania, el incremento del tipo de
interés de aproximadamente el 17%, con respecto a la divisa, se pretende defender el tipo de cambio lo que ha llevado al
Banco Central Ruso a consumir cerca del 20% de sus reservas de divisas internacionales. La revision a la baja de las
previsiones de crecimiento para 2015 provoca el retroceso del PIB del 4.8%.

A principios de afio, la Fed se reuni6 para hablar acerca de los tipos de interés, de los que se espera un incremento para
mediados de afio, aunque esta expectativa se modifica durante el primer trimestre.

En EEUU, se puede hablar que durante el primer trimestre del afio se ha creado empleo, y se han revisado al alza los
sueldos, incrementados un 2.2% interanual. Se produce el repunte de la curva de tipos. Posible subida de los tipos de
interés, que tiene un efecto para los paises emergentes negativo tanto por el incremento de los costes de financiacion
como por la posible salida de capital. Se ve especialmente vulnerable en BRL. La ampliacion de los déficit gemelos
(Cuenta Corriente y publico) incrementa la volatilidad de la divisa. La caida de las rentabilidades de los bonos soberanos
de EEUU, lleva a un posible escenario de crecimiento bajo. Las compafiias del S&P 500 incrementan sus beneficios un
4.9% y las ventas aproximadamente 1.5%. La tasa de paro de EEUU se reduce hasta alcanzar el 5.5%. Los futuros sobre
los intereses a corto plazo del délar repuntaban, sefialando un adelanto en las previsiones de subidas de interés de la Fed.
Con todo esto se produce un fortalecimiento de la economia estadounidense. La deuda a 10 afios estd aproximadamente
en el 2.2%.

Se frenan las ganancias en renta variable global. Los factores que promueven esta reduccion son: los conflictos en Oriente
Medio, dudas sobre la capacidad de Grecia y el Eurogrupo para alcanzar un acuerdo sobre la extension del rescate y la
sobrecompra de los indices desarrollados.

Con respecto a la renta fija, el primer trimestre finaliza con un repunte en la TIR de la deuda soberana y la ampliacion de
diferenciales nucleo-periferia. Espafa: titulos a 10 afios cotizan por encima del 1.3% tras el incremento de la TIR més de
15pb. Con respecto a los emergentes, se reduce 20pb en los diferenciales soberanos (EMBI).

El PIB de EEUU crece en el primer trimestre de 2015 un +2.00%, el IPC +0.0%, el desempleo se sitia en el 5.57%, y el
tipo de interés de la Fed se mantiene en el +0.25. El tipo a 3 meses es del +0.27.

El S&P 500 valorado en euros crece un +13.28% y valorado en délares se incrementa en el primer trimestre un +0.44%.
Depreciacion del real brasilefio. La deriva del BRL se intensifica en un contexto de ausencia de crecimiento y alta
probabilidad de que el pais entre en recesién y alta inflacion. Se enfrenta con obstaculos tales como: la falta de
credibilidad de las autoridades a la hora de conseguir sus objetivos de politica econémica y el escaso margen de maniobra
con el que cuenta en el &mbito de politica fiscal (reduccion del déficit publico y medidas para incrementar el PIB) y en
politica monetaria (cuya prioridad es la estabilizacién de los precios).

El PIB de Latinoamérica crece un +0.36% durante el primer trimestre de 2015. El IPC se sitta en el +7.23, el desempleo
en +5.86. El interés del banco central es del +8.40 y el tipo a 3 meses de +8.97

Con respecto al bloque emergente, se trata de areas mas vulnerables por la inexistencia del repunte en el precio de las
materias primas. La incertidumbre de este bloque se ha trasladado a los indices de renta variable europeos. A lo largo del
trimestre se mantiene un buen comportamiento de los activos de renta fija de los paises emergentes, el elemento que
juega a su favor es el devengo de TIR superior al de los emisores de EEUU o emisores en euros.

Con respecto a China, destacar que el PMI manufacturero comenzé el afio por debajo de 50pb por primera vez desde
2012. Se produce un fuerte crecimiento y gasto de inversion provocado por la sobrecapacidad de su tejido productivo, que
junto con la reducida inflacién y un ajuste de la demanda interna, hace que el crecimiento se encuentre por debajo del 7%
como esperaba el propio pais. Las autoridades tienen como objetivo contener la apreciacion del CNY. La inflacion cae a
niveles minimos de los ultimos 5 afios (+0.8%), explicado por la contencidn del crecimiento de los precios de los alimentos
y la reduccidén de precios energéticos. Recorte de los tipos de intervencidén para mantener tasa de crecimiento en el
entorno del 7%. La reduccidn del tipo de interés contrasta con la actuacion del Banco Central de Brasil que endurece las
condiciones monetarias y confirma que el bloque emergente se dirige a una fase de divergencia en materia de gestion de
la politica monetaria.
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El PIB de Japdn incrementa un +2.3% en el primer trimestre de 2015, siendo su IPC del 2.3 y la tasa de desempleo del
+3.5%. El tipo a 3 meses es del +0.10. EI Nikkei en el primer trimestre crece un +24.22% si lo valoramos en euros,
mientras que si se valora en délares, el crecimiento es de +9.61%

En el ambito de las commaodities, podemos decir que la reduccién del precio del petréleo se produce por el exceso de
oferta en la que el apalancamiento ha jugado un papel muy importante. El recurso a la deuda de comparfiias energéticas
se ha multiplicado. La ralentizacién global incrementa la percepcion del riesgo sobre el sector, lo que encarece el servicio
de la deuda en un contexto de caida de precios. Lo que imposibilita el recorte de la produccion para mantener el flujo de
caja constante. Los factores que agravan la situacion son: la presion sobre las divisas emergentes hace que incremente el
coste de las compafiias emergentes que se financian en dolares, y, la falta de contrapartidas para asegurar un precio
minimo al productor, que abarata el precio al contado. En el &mbito de las materias primas, la energia, depende mas de la
oferta y demanda que de la evolucién de las politicas monetarias de la Fed y sus implicaciones en el mercado cambiario.
Se produce una correccion acumulada del precio del petréleo que junto con la estabilizacién econémica de la zona euro y
la fortaleza del consumo en EEUU y las medidas pro crecimiento en China, sirven de apoyo para el precio del petréleo. Se
cierra marzo con un incremento en el precio del barril de Brent el +4% ante las tensiones geopoliticas en Oriente Medio,
estando el precio del barril en 59%.

Podemos decir que valorado en euros, el precio del barril de Brent ha incrementado un +0.78%, el oro un +12.69% y la
plata +20.27%. Si lo valoramos en délares, el barril de Brent -10.64%, el oro -0.08 y la plata +6.64.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERADurante el periodo, la volatilidad del fondo es de 0,55%. Su patrimonio se sitla en
60 millones de euros. La rentabilidad de -0,22% obtenida por el fondo a lo largo del periodo, le sitia por debajo de la
rentabilidad media obtenida por los fondos de la misma vocacién inversora (global) pertenecientes a la gestora, que es de
6,32%.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,67% del patrimonio durante el periodo.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en los Fondos de Inversion de emisores
domiciliados en Espafia, Renta 4 Gestora, S.A., S.G.I.I.C. ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto)
inherentes a los valores, cuando sus Fondos bajo gestion tienen una participacién con una antigiiedad superior a 12
meses y representen un porcentaje igual o superior al 1% capital social, o cuando la Gestora de conformidad con la
politica de ejercicio de derechos de voto lo considere relevante, o cuando existan derechos econémicos a favor de
accionistas, tales como primas de asistencia a juntas.

Durante el periodo se ha producido un cambio en el consejo de la gestora.

POLITICA DE INVERSION

El fondo ha sido constituido recientemente. Se estd iniciando la configuracion de su cartera conforme a su politica de
inversion.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de cara a final de afio para las distintas aéreas geogréficas se presentan de forma dispar. En el caso de
Estados Unidos nos encontramos con la finalizacion de su politica monetaria no convencional expansiva y una posible
subida de tipos de cara al final de afio. Este cambio de sesgo de politicas monetarias, ha provocado que la divisa
americana se aprecie con fuerza, por lo que los beneficios de las empresas americanas se han visto directamente
afectados. Esa fortaleza de la divisa americana respecto al euro, afecta positivamente a las empresas europeas que ven
incrementados de forma sustancial sus beneficios, que si sumamos la caida del petréleo y la politica monetaria expansiva
del banco central, hacen que la renta variable europea sea uno de los activos favoritos de cara al final del ejercicio. Esa
eleccién de renta variable europea, se debe en parte a lo comentado anteriormente, como la falta de alternativas de
inversién, hay que tener en cuenta que seguimos positivos en renta variable pero consideramos que el camino no va a
estar exento de volatilidad.

Respecto a la renta variable nipona seguimos positivos, por las mismas razones que en Europa, pero hay que considerar
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que el tamafio de los estimulos en Japdn no tiene comparativa, por lo que los desequilibrios que podemos encontrar en la
economia japonesa seran dificiles de predecir. Por todo ello consideramos que el afio sera positivo para Japon pero
volatil.

Desde el punto de vista de la renta fija, consideramos que existe muy poco valor en dicho activo, por lo que pensamos que

continuaremos viendo migracién de fondos de renta fija a renta variable.
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de lainversion y emisor

Divisa

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado | %

Valor de mercado

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

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