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Comentario de gestion

En relacion a las predicciones macroeconomicas, no
somos capaces de prever lo que va a suceder, creemos
que invertiren base a ese input es una perdida de tiempo
y nadie ha conseguido hacerlo bien de forma sostenible.
Lo que si que podemos es intentar es diagnosticar el
panorama actual, contemplar los multiples escenarios
que se pueden producir, y, sin perder tiempo en tratar de
predecir cual de ellos acabara sucediendo, protegernos
con una cartera robusta y adecuada para casi cualquier
eventualidad. Para nosotros, que tenemos la escuela
austriaca como norte, Hillary representaba un exceso de
regulacion que ha provocado que la gente no se animara
ainvertir. Si la inversion privada cae, baja la productividad
vy, con ello, el crecimiento. Trump, sin embargo, propuso
reducir la regulacion y bajar impuestos, lo que fomenta la
inversion privada vy el crecimiento. Le hariamos a Trump
una sola pregunta: ;como va a financiar el recorte de

impuestos? Existen dos alternativas, bajando el gasto o
imprimiendo dinero de la nada, que es el camino mas
facill. De el solo nos preocupa el proteccionismo,
cualquier medida restrictiva de los flujos comerciales es
malo para la economia. No tenemos en cuenta la
politica, pero seria incorrecto decir que no Nos interesa-
mos. Las politicas de Donald Trump en teoria perjudican
a las empresas mejicanas y eso provoca la caida de sus
acciones. Para nosotros, si un grupo mejicano es bueno,
supone una oportunidad mas que un riesgo. En
definitiva, nunca huiriamos del ruido, sino que mas bien
tendemos a ir hacia el siempre que suponga un precio
mas barato. Ante valoraciones elevadas, nos protege-
mos comprando empresas baratas, ante la deuda
soberana tan alta y creciente, nosotros preferimos
companias sin excesiva deuda; ante experimentos
monetarios de bancos centrales, nos refugiamos en

equipos gestores/duenos que se juegan su dineroy han
demostrado prudencia en el pasado. Y o hacemos
porque creemos que es la mejor forma de gestionar el
contexto actual tan complicado. Muchos inversores
cuando tienen miedo acuden a la renta fija, pero hoy esa
es la zona que mas miedo da. En la parte de liquidez de
nuestra cartera, antes 100% en Euros, hemos diversifica-
do en una cesta de monedas que nos parece ofrecen
menos fragilidad que el EURO.

Las principales posiciones son Serco Croup PLC,
Edenred y Shutterfly INC. Las posiciones relevantes que
mas han aportado al fondo han sido Financiere
Richemont, Epsilon Energy y Credit Acceptance
Corporation, las que mas han restado han sido New Gold
Inc, Cia de Minas Buenaventura y Fairfax Financial
Holdings LTD

Datos Plan

Politica de inversion

» Fondo: F1905-azValor Global Value FP
+ Patrimonio Fondo (miles €): 72771.63768€
 Plan: N5116-azValor Global Value FP
« Patrimonio plan (miles €): 72.771.637,63€
» % del Fondo: 100%
« Valor liquidativo: 101,94192900
- Participes plan: 2.099
- Beneficiarios plan: 38
+ Comision gestion: 1,50% s/Patrimonio
» Comision deposito: 0,077% s/Patrimonio
- Gastos auditoria ejercicio:
0,01% s/Patrimonio medio fondo
- Gastos interm/liquid.:
0.25% s/Patrimonio medio fondo
- Gastos corrientes:
0,01% s/Patrimonio medio fondo
» Gestora:
Inverseguros Pensiones, SGFP SAU
- Depositario:
BNP Paribas Securities Services, Suc.Esp
- Auditor: Deloitte, S

AZVALOR GLOBAL VALUE, FP se define como un
fondo de pensiones con una vocacion inversora Renta
Variable. Al menos un 75% del patrimonio del fondo se
invertira en renta variable de cualquier capitalizacion y
sector, principalmente de emisores/mercados de la
OCDE, pudiendo invertir hasta un 35% del patrimonio
total en emisores/mercados de paises emergentes. EL
resto de la inversion se invertira en renta fija principal-
mente publica aunque tambien privada (incluyendo
instrumentos de mercado monetario cotizados o no,
liquidos) de emisores/mercados de la zona Euro, en
emisiones con calificacion crediticia igual o superior a la
que tenga el Reino de Espana en cada momento. Para
emisiones no calificadas se tendra en cuenta la califica-
cion del propio emisor. LLa duracion media de la cartera
de renta fijia sera inferior a 18 meses. Se podra invertir
hasta el 35% del patrimonio en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Union Europea,
una Comunidad Autonoma, los Organismos Internacio-
nales de los que Espana sea miembro y Estados con
calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de
Espana. La exposicion al riesgo divisa sera del 0 al 100%
del patrimonio. EL fondo no operara con instrumentos
derivados. No se preve la inversion en depositos,

instituciones  de inversion colectiva, productos
estructurados o valores no admitidos a cotizacion en
mercados regulados. La gestion toma como referencia
una media ponderada en funcion del grado medio de
inversion del comportamiento del indice MSCI Europe
Total Return Net, delindice Total General de la Bolsa de
Madrid (ITGBM) y del indice portugues PSI 20 Total
Return. Tiene establecido un coeficiente de liquidez
minimo del 0,10% del patrimonio del fondo. El fondo se
define como un fondo de pensiones con un perfil de
inversion a largo plazo, con tolerancia al riesgo alta

La gestion de la cartera del fondo esta delegada en
AZVALOR ASSET MANAGEMENT, SGIIC, SA. que
actua asimismo como comercializador del plan
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Acumulada 0,30%
3 meses -3,35%
1ano - 19,25%
3 anos - 5.95%
5 anos - 11,12%
10 anos - 1,51%
15 anos - 3.48%
20 anos - 4,01%
Inicio () 1,94%

(+) Rentabilidad desde inicio acumulada

jul.16 sep. 16 nov. 16 dic 16 feb. 17 mar. 17 may. 17 jun.17 () Rentabilidad Media Anual Ponderada a 31.06.2017 (INVERCO)
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras
Evolucion y distribucidon patrimonio del fondo Operaciones vinculadas y conflictos de interés
Patrimonio (miles €) 30 jun. 2017 90% Conflictos de interés: La gestion de la cartera del fondo esta delegada en AZVALOR
80% ASSET MANAGEMENT SGIIC SA, que es asimismo la entidad comercializadora del
Cartera Valor Efectivo 7282620168 20% Zlaln Lﬁj@nt\dades gestoray depositaria no pertenecen al mismo grupo (segun art4
ela
60%
Coste Cartera /511713474 50% Operaciones vinculadas: Las operaciones vinculadas realizadas por el fondo, han
Intereses 68.43 0% sido autorizadas por el Organo de Seguimiento del RIC de la Sociedad Gestora, e
Plus v/Mins v. Latentes  -2291.001,49 40% informadas a su Consejo de Administracion trimestralmente, como recoge su
30% Procedimiento Interno, para evitar conflictos de interés y confirmar que las operacio-
Liquidez (Tesoreria) 1139587.33 20% nes se realizan en interes exclusivo del fondo, y a precios y condiciones iguales o
Deudores 218.460.82 10% mejores que los de mercado
Acreedores -1412.621,15 o% -
Renta Renta Tesoreria
Total Patrimonio 72.771.637,68 Variable Fija



