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El presente informe, junto con los Ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios teleméticos
en www.bancamarch.es.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las 1IC gestionadas en:

Direccién

CL. CASTELLO, 74
28006 - MADRID
914263700

Correo electrénico
marchgestion@marchgestion.com

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

1. Politica de Inversion y divisa de denominacion

Categoria
Vocacion inversora: Global.
Perfil de riesgo: ALTO.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil: Si.
La sociedad cotiza en Bolsa de Valores: No

Descripcién general

Politica de inversion: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que
sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y
renta fija sin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes de inversion en cada clase de activo
pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido en renta fija o renta variable. Dentro de la renta fija
ademas de valores se incluyen depositos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito
de la UE o que cumplan la normativa especifica de solvencia e instrumentos del mercado monetario no
cotizados, que sean liquidos.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucién de activos por tipo
de emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni duracién, ni por capitalizacion bursétil, ni por
divisa, ni por sector econdémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo
de divisa puede alcanzar el 100% del patrimonio.

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

Esta Sociedad puede operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados con
la finalidad de cobertura y como inversion.

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversion de la sociedad se puede encontrar en su folleto
informativo.
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Divisa de denominacién
EUR

ALKEH 2000 SICAV, S.A.-2/11



2. Datos economicos
2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Ne° de acciones en circulacion 794.227,00 794.230,00
Ne° de accionistas 120 123
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)

Periodo del informe 10.882 13,7015 12,7247 14,3920
2014 10.212 12,8579 11,8087 12,9554
2013 8.322 12,0381 11,0301 12,0381
2012 7.781 11,2563 10,4751 11,2722

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,30 0,30 0,30 0,30 patrimonio

| 0,05 | 0,05 patrimonio |
indice de rotacion de la cartera 0,46 0,61 0,46 0|20|
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,05 0,04 -0,05 0,05|

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
los datos se refieren al dltimo disponible.
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2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

6,56 -3,03 9,89 1,69 2,02 6,81 6,94 6,69

1,37

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comision de gestién sobre
resultados.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

0,38 0,19 0,19 0,19 0,20 0,85 ‘

12 |
Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios
bancarios (salvo gastos de financiacién), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso
de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente,

derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comisioén de gestién sobre resultados ni
los costes de transaccién por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo

% Rentabilidad semestral de
ultimos 5 afos

los dltimos 5 afios
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Ultimo cambio vocacién: 30/12/2009.
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2.3. Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

(+) INVERSIONES FINANCIERAS
Cartera Interior
Cartera Exterior
Intereses de la Cartera de Inversién
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA)
(+-) RESTO

10.719 98,50 9.987 97,81
4.442 40,82 4.499 44,06
6.254 57,47 5.463 53,50

23 0,21 25 0,24
39 0,36 93 0,91
124 1,14 131 1,28

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

2.4. Estado de variacion patrimonial

(+/-) Compra/ venta de acciones (neto)

(-) Dividendos a cuenta 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)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)
(+/-) Otros Resultados
(+/-) Otros Rendimientos

(-) Gastos Repercutidos
(-) Comisién 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 I1IC
(+) Comisiones retrocedidas

(+) Otros Ingresos

(+/-) Revalorizacion inmuebles uso propio y ersultados por enajenaciéon inmobilizal

-133,50
6,10 3,69 6,10 82,03
6,60 4,16 6,60 74,59
0,30 0,33 0,30 0,13
0,91 0,41 0,91 141,85
-0,46 0,57 -0,46 -188,22
3,84 3,22 3,84 31,40

-216,62
0,89 0,80 0,89 22,60
1,03 -1,22 1,03 -192,58
0,10 0,04 0,10 156,79
-0,49 -0,47 -0,49 15,83
-0,30 -0,30 -0,30 8,34
-0,05 -0,05 -0,05 8,34
-0,08 -0,05 -0,08 66,30
-0,01 -0,02 -0,01 -44,61
-0,06 -0,05 -0,06 38,03

-100,00

-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.

BONOI|ESTADO ESPARNOL|4,80|2024-01-31
BONOI|ESTADO ESPARNOL|5,40|2023-01-31
Total Deuda Publica Cotizada més de 1 afio

PAGARE|ELECNOR|2,22|2015-07-17

REPO|B. MARCH]|0,01|2015-07-01
REPO|B. MARCH|0,01|2015-01-02

ACCIONES|TELEFONICA
ACCIONES|BBVA
ACCIONES|GRIFOLS SA
ACCIONES|CAIXABANK
ACCIONES|FERSA ENERGIAS RENOV
ACCIONES|DAMM SA
ACCIONES|MERLIN PROPERTIES
DERECHOS|BBVA

ACCIONES|NATURHOUSE HEALTH

DEPOSITOS|BANCO SABADELL ATLAN|0,95|2015-07-30
DEPOSITOS|B. MARCH|1,00|2015-07-30
DEPOSITOS|B. MARCH|0,55|2015-10-07
DEPOSITOS|BANCO SABADELL ATLAN|0,40|2015-11-27
DEPOSITOS|BANCO SABADELL ATLAN|0,45|2016-05-13

BONO|BUONI POLIENNALI TES|4,50]|2023-05-01
BONO|ESTADO PORTUGUES|4,75|2019-06-14
Total Deuda Publica Cotizada més de 1 afio
BONO|ESTADO PORTUGUES]|3,35|2015-10-15
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio

PAGARE|ACS|2,14|2015-12-18
ACTIVOS|OBRASCON HUARTE LAIN|1,27|2016-05-04

ACCIONES|EXANE BNP PARIBAS
ACCIONES|TOTAL
ACCIONES|ERICSSON
ACCIONESI|ALLIANZ AG-REG
ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM
ACCIONES|WELLS FARGO
ACCIONES|SANOFI-AVENTIS
ACCIONES|DAIMLERCHRYSLER AG-R
ACCIONES|JOHNSON

ACCIONESI|ENI

ACCIONES|RIO TINTO PLC
ACCIONES|ADIDAS AG
ACCIONES|STANDARD CHARTERED P
ACCIONES|ENERGIAS DE PORTUGAL
ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL
ACCIONES|LINDE AG
ACCIONES|MICHELIN

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

314
855

215

183

600
600
500

440

4,97
2,88
7,85

1,97

2,03
1,44
0,58
1,48
0,14

1,69

5,51
5,51
4,59

4,04

539 4,95
400 3,68
939 8,63
258 2,37
258 2,37

98 0,90
296 2,72

117
193
182
175
276
148
169
233
191
175
275
152

99
169
211

99

1,07
1,78
1,67
1,60
2,54
1,36
1,55
2,14
1,76
1,61
2,52
1,39

0,91
1,55
1,94
0,91

330
330

600
600
500
612

552

954
259
259

98

112
170
170
252
159
144
200
156

93
231

80
80
127
181
76

3,24
3,24

1,83
1,12
0,57
1,38
0,12
3,72
1,96
0,01

5,88
5,88
4,90
5,99

541
3,94
9,35
2,54
2,54

0,96

1,10
1,67
1,67
2,47
1,56
1,41
1,96
1,52
0,91
2,27

0,78
0,78
1,24
1,78
0,74
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ACCIONES|BMW AG
ACCIONES|DAVIDE CAMPARI MILAN
ACCIONES|HEIDELBERGCEMENT AG
ACCIONES|CF INDUSTRIES HOLDIN
ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON
ACCIONES|TEVA PHARMACEUTICAL
ACCIONES|ORANGE
ACCIONES|VODAFONE
ACCIONES|APPLE INC.
ACCIONES|INDIVIOR PLC
ACCIONES|CF INDUSTRIES HOLDIN

PARTICIPACIONES|ABERDEEN- ASSET
PARTICIPACIONES|FRANKLIN ADVISERS IN
PARTICIPACIONESI|FIDELITY INVESTMENTS
PARTICIPACIONES|M&G INVESTMENT
PARTICIPACIONES|NEUBERGER BERMAN
PARTICIPACIONES|RBS LUXEMBURGO SA
PARTICIPACIONES|ROBECO INVESTOR SERV

EUR
EUR
EUR
usD
usD
uUsD
EUR
GBP
usD
GBP
usD

usD
uUsD
uUsD
uUsD
usD
usD
EUR

159

154

99
168

123
168

123

288

238
274

1,46

1,42

0,91
1,54

1,13
1,54

1,13

2,64

2,18
2,52

108
109
122
104

99
147

92

201

223
260
243
186

1,06
1,07
1,20
1,02
0,97
1,44
0,90

1,97
0,04

2,18
2,55
2,38
1,83

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

3.2. Distribucion de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

total

Distribucion Sectores

COMMUNICATI
ONS: 7,36%

CONSUMER,
NONCYCLICAL:
8,67%

GOVERNMENT:
18,85%

¢«

OTROS: 35,42%

FINANCIAL:
29,70%

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

de EUR)

IND. EUROSTOXX 50
Total subyacente renta variable
DOLAR USA

Total subyacente tipo de cambio

C/ FUTURO EUROSTOXX 50 SEPT 15

inversion

inversion
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4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacién

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacién

X | X [ X | X[ X]|X|X

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun 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, X
respectivamente

e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/sociedad inversién/ depositario, o algunc X
de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas

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

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la 1IC X
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

En este periodo se han realizado las siguientes operaciones vinculadas compra/venta de:
Repos: 85.863.755,00 euros

Existe 1 accionista con una participacion significativa del 63,90 %

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periodico

Panorama econémico

Este comienzo de afio se ha caracterizado tanto por los problemas geopoliticos (Grecia, Rusia, Oriente Medio)
como por el fuerte apoyo de los Bancos Centrales al sistema financiero. Por un lado, el BCE dio comienzo al
programa de compras de deuda publica mientras que por el otro todo el mundo estéa pendiente de la inminente
subida de tipos por parte de la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra. Las bolsas han tenido un buen
comportamiento en este semestre, a pesar de haber sufrido una fuerte correccién en los ultimos dos meses,
principalmente debido a los problemas con Grecia.

Este cierre de semestre ha estado marcado por la crisis griega. Existe una gran incertidumbre por saber si se
llegard a un acuerdo entre Grecia y sus acreedores para la refinanciacion de la deuda y por conocer el futuro de
Grecia dentro de Europa. Esto se ve claramente reflejado en el cambio de rating otorgado por Moody s que pasoé de
Caal con perspectiva estable a principio de afio a Caa2 con perspectiva negativa en la Gltima revision, a finales de
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abril. Cuanto mas tiempo transcurra hasta que se resuelvan las dudas, mas crece el riesgo de impago por parte de
Grecia y de una posible salida de la zona euro. Los proximos meses seran fundamentales para resolver estas
dudas.

Tras la fuerte correccion del precio del petréleo durante el final de 2014 parece que se ha estabilizado en el rango
45-65 $/barril, a pesar del incremento en la tensién de los conflictos en Oriente Medio durante el primer trimestre.
Los Bancos Centrales mantuvieron un elevado protagonismo, con los mercados muy pendientes de los posibles
anuncios de la Fed. La autoridad monetaria estadounidense en su reunion de junio decidié mantener el precio del
dinero invariado entre el 0%-0,25%, pero como novedad, elimind la palabra paciente de sus comunicados abriendo
la puerta a futuras subidas de tipos. La autoridad se mostré optimista, sefialando que el bache del crecimiento del
1T fue temporal y que la economia se recuperara en los préximos trimestres. No obstante, la Fed revisé a la baja
sus previsiones de crecimiento hasta el +1,8%/+2% para este afio y no prevé que la inflacién supere el 1,5% hasta
2016. Solamente 2 de los 17 miembros Comité de la Fed esperarian hasta 2016 para realizar la primera subida de
tipos, y en promedio, estiman que los tipos oficiales terminaran 2015 en niveles del 0,625% y que en 2016
ascenderan hasta el 1,625% (prevision inferior a su anterior estimacion del 1,875%).

Por su parte, el Banco Central Europeo dio comienzo al programa de compras de deuda publica anunciado a
principios de afio, adquiriendo desde el 9 de marzo més de 40.000M en bonos soberanos. Ademés de estas
compras, realiz6 la tercera subasta de liquidez a largo plazo (TLTRO), en la que adjudic6 otros 97.800M , elevando
la cantidad total de liquidez inyectada a través de estas operaciones hasta 310.288 M desde septiembre. Esta
politica, con compras mensuales de deuda privada y publica en torno a su objetivo de 60.000M , seguira vigente
hasta lograr el objetivo de situar la inflacion cerca del 2%. También presentd sus nuevas previsiones de
crecimiento, que se revisaron considerablemente al alza. Segun el BCE, los efectos positivos del abaratamiento del
crudo, los estimulos monetarios y la depreciacion del euro seran factores de impulso a la actividad. En concreto,
estima un avance del PIB real del 1,4% en 2015 (vs. 1,1% anterior) y del 1,7% en 2016 (vs. 1,15% anterior). En
cuanto a la inflacion, rebaj6 su prevision hasta el 0,1% para 2015 (vs. +0,3% anterior), pero elevd la estimacion
para 2016 hasta 1,2% (vs. 1,1% anterior). Los indicadores de confianza continuaron mejorando, con el PMI
compuesto escalando hasta 54,1 y la confianza de los consumidores en -5,6, niveles superiores al promedio
histérico. Por el lado de la actividad, la produccion industrial se aceler6 en abril hasta +1,6% interanual. La tasa de
desempleo, aunque sigue elevada, bajé cuatro décima en el primer semestre hasta el 11,1%. Por el lado de los
precios, la inflacién frendé su ascenso en junio, al moderarse en una décima tanto el IPC general hasta el +0,2%
interanual como la tasa subyacente hasta +0,8%.

En Espafia, las previsiones siguen revisandose al alza y esta vez fue el Banco de Espafia quien elevd su
estimacion de crecimiento para este afio hasta el 3,1%, debido a la mayor contribucion de la demanda interna.
También tuvimos datos positivos del sector turistico, donde la llegada de visitantes internacionales que podria
alcanzar maximos histéricos. Cabe destacar que esta reactivacion econdémica permitié una reduccion del déficit del
Estado, que hasta mayo descendio un 16%. La inflacién sigue en negativo, con el IPC de mayo en -0,2% interanual
(vs. -0,6% anterior).

Durante el primer trimestre los datos de actividad en Estados Unidos fueron mixtos, en parte afectados por los
temporales de nieve. En el segundo trimestre del afio se revisé al alza el PIB anterior, que cayé un -0,2% trimestral
anualizado (vs. -0,7% preliminar). Pero mas importante fue la mejora de los datos de consumo, que sefialan una
reactivacion en el segundo trimestre: las ventas al por menor avanzaron un +1,2% mensual en mayo y el indice de
confianza de los consumidores de la Conference Board aumenté hasta 101,3, maximos desde marzo. También
fueron positivos los datos del sector inmobiliario, las ventas de viviendas de segunda mano aumentaron un +5,1%
mensual y los permisos de construccion un 12% en mayo. Finalmente, la inflacién abandoné el terreno negativo
con el IPC registrando un crecimiento nulo (vs. -0,2% anterior), mientras que la tasa subyacente se moderé una
décima hasta 1,7% interanual.

La economia japonesa sufrié un primer trimestre débil, con una caida en febrero tanto de la produccion industrial (-
2,6% interanual) como de las ventas al por menor (-1,8%) y sorprendio positivamente en el segundo trimestre con
la aceleracion del crecimiento del PIB en Japén, que ascendié hasta el +2,4% trimestral anualizado desde el +1,1%
anterior. La inflacion volvié a moderarse, El IPC subyacente de abril se situé en +0,4% interanual desde el +2,1%
anterior. En este contexto, el Banco de Jap6n prosiguid con su agresiva politica de estimulos monetarios a la
espera de confirmar la reactivacion. En China, su gobierno rebajé su objetivo de crecimiento del PIB para este afio
en cinco décimas hasta algo menos del 7% (superado por la India, cuyo crecimiento se prevé que sea del 7,4%). El
Banco Central sigue poniendo en practica una politica monetaria muy flexible y anuncié un nuevo programa de
revitalizacion del sector manufacturero (denominado Made in China 2025 ) de una duracién de 10 afios. Esta
tendencia de desaceleracion se confirmé también en los datos publicados: La confianza de los empresarios de las
manufacturas, el PMI oficial, se elevé una décima hasta 50,2. En el sector inmobiliario, los precios de las viviendas
continuaron cayendo y en abril registraron un retroceso medio del -6,1% interanual. La inflacion sigue siendo baja.

En Latinoamérica, las protestas contra el gobierno de Dilma Rousseff en Brasil, y la fuerte caida de su popularidad,
hacen temer por la estabilidad del ejecutivo en un momento de débil crecimiento econdmico (recesion de 1,3%
esperada). Los otros paises americanos se han visto afectados por el abaratamiento de las materias primas pero,
por lo general, sus economias comienzan a recuperarse.
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En Europa, el comienzo de las compras de bonos del Banco Central Europeo y en Estados Unidos, un discurso de
la Reserva Federal que alejé subidas de tipos agresivas, impulsaron los precios de la deuda publica en el primer
trimestre. En el segundo trimestre, debido a la crisis griega, los precios retrocedieron mas alla de los niveles de
principio de afio. En este primer semestre, la rentabilidad exigida al bono estadounidense a 10 afios subié 38 p.b.
hasta 2,35%, al tiempo que el tipo del bono aleman al mismo plazo, subi6 43 p.b. hasta 0,76%. El tipo de interés
del bono espafiol a 10 afios bajé hasta el 2,3%. En el mercado de crédito, mejor evolucién para los bonos high
yield , con lo que a nivel global, el indice de deuda con menor calificacion crediticia, gané un 1,77% en lo que va de
afio

En este escenario, los tipos ofrecidos por los depdsitos y activos monetarios siguen muy bajos aunque la
rentabilidad de las letras del Tesoro hasta tasas positivas en los plazos de 9 y 12 meses y la competencia bancaria
por atraer fondos ha dado lugar a un ligero repunte de las rentabilidades en el mercado monetario. No se espera
cambios significativos que mejoren la perspectiva para el inversor, pero la inflacién espafiola es todavia baja (0,1%
en junio), por lo que la rentabilidad real es todavia positiva.

En el mercado de divisas, el euro aceleré su depreciacion durante el primer trimestre debido a las medidas
expansivas del BCE. Durante el segundo trimestre continué con su depreciacion frente al dolar pero
estabilizandose alrededor del 1,10. Durante el primer trimestre, el yen también gano terreno frente al euro (+4%
hasta el 129 EUR/YEN) pero durante el segundo trimestre fue perdiendo fuerza llegando a alcanzar el 140 y
cerrando el semestre en 136. La libra esterlina también se aprecié fuertemente frente al euro en el primer trimestre
(-6,72%) y s6lo ligeramente en el segundo trimestre (-1,01%). El precio del petréleo se ha estabilizado entre los 45-
65 $/barril. El oro aceler6 su caida a principios de afio y amortigu6 la caida en la segunda mitad del semestre,
manteniendo una correlacion negativa con la subida del ddlar: el precio de la onza de oro bajo un 1,01% hasta
1.172%.

Las bolsas mundiales y especialmente las bolsas europeas recogieron en el primer trimestre de forma muy positiva
las masivas inyecciones de liquidez por parte de las autoridades monetarias. Por el contrario, la crisis en Grecia y
la volatilidad que a esta acompafa han ido lastrando a las bolsas europeas durante gran parte del segundo
trimestre, moderando las subidas del afio. Via cobro de dividendos, los inversores estamos recibiendo una
rentabilidad superior a la ofrecida por bonos de largo plazo, algo que es una clara anomalia en términos historicos.
Eso sumado a las subidas anteriormente mencionadas hace de la renta variable una alternativa clara para
inversores de largo plazo y que buscan un flujo de ingresos més atractivos que los que ofrecen en la actualidad los
instrumentos de renta fija.

La renta variable mundial se ha visto lastrada durante el mes de junio un 2,4% debido al comportamiento de la
bolsa china, que en el dltimo mes ha perdido cerca del 19,5% y la europea, que ha perdido también un 4,1% en
junio, lo que deja el balance anual del MSCI World con un +1,52% para los seis primeros meses del afio. Durante
ese mismo periodo, el indice de referencia americano, el S&P 500, a cerrado en junio con apenas un +0,41% en el
semestre. Por contra, ya que el EuroStoxx 50 firmé un primer trimestre con una revalorizacion proxima al 22%, las
Ultimas bajadas debido a la situacién en Grecia Gnicamente han moderado esas subidas, cerrando el semestre con
un +8,83%. En lo referente al Ibex35, aunque mas rezagado, también tuvo un buen comportamiento el primer
trimestre, subiendo 12%, su mejor registro trimestral en 17 afios. Sin embargo, el Ultimo mes, y en concreto la
situacién en Grecia, han hecho que el indice cierre el semestre con un +0,22%. Tras el extraordinario
comportamiento de las compafiias europeas en este primer trimestre del afio, ya no se podia afirmar que las
valoraciones fuera tan atractivas como lo eran los afios previos, y que los mercados habian recogido de forma
evidente las buenas perspectivas de las compafiias europeas, por el mejor tono econémico y el positivo efecto que
supone la liquidez abundante y la caida del euro y del precio del petréleo. Sin embargo, durante los Ultimos meses
la situacion ha revertido a los niveles de principios de afio.

Recomendaciones y estrategia de inversion

Los mercados financieros iniciaron el afio con la misma ténica que los afios pasados: buen comportamiento tanto
en los activos de renta fija como de renta variable, algo que se sigue explicando principalmente por el apoyo de las
autoridades monetarias. Sin embargo, a medida que avanzaba la segunda parte del periodo, los mercados han
visto recortar gran parte de las subidas, al aumentarse la volatilidad, motivado fundamentalmente por motivos
geopoliticos, siendo especialmente relevante la situacién en la Eurozona y la tensién vivida en la negociacion con
Grecia.

La razon del mejor comportamiento de los activos europeos a lo largo de este semestre, y a pesar de las
negociaciones referidas en el entorno del Eurogrupo, especialmente de las bolsas, se explican por la aparicion del
BCE como actor principal, e impulsor de liquidez, una vez que la situacion econémica de Estados Unidos aconseja
a la Reserva Federal a adoptar una posicion mas conservadora en cuanto a su politica monetaria.

No obstante ese buen comportamiento sefialado, tras varios afios ya de buen comportamiento de las bolsas, y una
valoracion de los activos de renta variable no tan atractiva como lo era en afios pasados, nos lleva a pensar que los
inversores deberian adoptar una postura mas cauta que en trimestres anteriores, ya que no es descartable que los
mercados sufran oscilaciones como nos ha demostrado la historia. Sin embargo, tras el recorte vivido en el
segundo trimestre, seguimos pensando que la renta variable es la mejor opcién desde un punto de vista de
rentabilidad esperada frente a riesgo asumido, especialmente una vez se clarifique el resultado de las
negociaciones acerca del nuevo plan de rescate de Grecia.,.

En cuanto a zonas geogréficas, seguimos teniendo una mejor perspectiva dentro los paises desarrollados de las
bolsas europeas, seguido por la bolsa estadounidense, Los mercados emergentes estan teniendo un peor
comportamiento relativo, motivado fundamentalmente por razones geopoliticas, que creemos pueden dar lugar a
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oportunidades de inversion en estas regiones a medio plazo.

En cuanto a renta fija, seguimos pensando que las valoraciones no son atractivas y que salvo algunas
excepciones, deuda espafiola, portuguesa, e italiana, fundamentalmente no aportan valor suficiente a una cartera,
ni siquiera con un escenario de inflacion como el actual.

Informe de Gestion

La liquidez de las carteras ha seguido gestionandose por la via de los depoésitos en entidades espariolas con
calificacion crediticia de grado de inversion, en su gran mayoria. A pesar de los bajos tipos ofrecidos, el entorno de
baja inflacion sigue haciendo atractiva la remuneracion de la caja en términos reales. En menor medida, se
mantienen posiciones en pagarés de empresas espafiolas a corto plazo, como via para obtener una rentabilidad
adicional en este tipo de activo.

En renta fija, redujimos la exposicion a bonos soberanos europeos de corto plazo, con la venta de la posicién en
bono portugués a 2016. Consideramos que los tramos cortos de las curvas de tipos de interés, incluso en la
periferia del euro, han alcanzado niveles poco atractivos. Se incremento, no obstante, la posicion en los tramos
medios, entre 2019 y 2024 en Espafia, Italia y Portugal, puesto que la entrada en mercado del Banco Central
Europeo a través de su programa de compra de bonos esta provocando una reduccién de las primas de riesgo de
estos emisores frente a Alemania. A pesar de la volatilidad que han sufrido este tipo de activos en las Ultimas
semanas por la crisis en Grecia, pensamos que seguiran aportando positivamente a la rentabilidad de la cartera a
media que se reconduzca la situacion. La cartera permanecio fuera de los activos emitidos por empresas de
maéaxima calificacion y Estados del norte de Europa, por los bajos tipos ofrecidos en todos los vencimientos. Se
mantuvo la inversion en bonos convertibles, por su exposicion indirecta a los mercados de renta variable.

La renta variable ha aportado el grueso de la rentabilidad en la cartera, especialmente en el caso de las bolsas
europeas, que siguen siendo nuestra principal apuesta para el afio 2015. Durante el periodo, la gestién ha pasado
por la desinversion en sectores defensivos y el paulatino incremento en valores mas ciclicos y expuestos al
mercado exterior en Europa, puesto que la devaluacién del euro frente a las principales divisas mundiales deberia
producir una expansion significativa en los beneficios de las compafiias y diluir las valoraciones fundamentales,
que se mantendran en niveles atractivos si los resultados empresariales a mitad de afio siguen mostrando una
recuperacion en las cuentas de las empresas. Pese a que la visiéon de los mercados sigue siendo optimista, los
niveles de exposicion actuales son relativamente altos, y comenzamos a tomar beneficios en los mercados que
consideramos mas caros. En Estados Unidos, reforzamos ligeramente la exposicion al sector financiero con sesgo
minorista y apoyado en la propia economia americana, mientras que en los emergentes, seguimos apostando
fundamentalmente por la region asiatica; las valoraciones de las empresas, asi como el cuadro macro de la region,
hacen de estas bolsas las mas atractivas actualmente en términos fundamentales, aunque mantenemos una
exposicion prudente en términos de riesgo.

En divisas, hemos ido reduciendo y ampliando la exposicién a délar americano, recogimos beneficios en el rango

de 1.10 y recomprando en 1.12. La vision a medio plazo, no obstante, sigue siendo alcista para la divisa
norteamericana, por lo que mantenemos posiciones relevantes sobre el total de la cartera.

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha aumentado en 669.982 euros, el nimero de accionistas ha
disminuido en 3y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de 6,56%. El impacto total de gastos soportados por la IIC
en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,49%. Pueden consultarse los resultados del periodo
en los distintos activos en la tabla 2.4 del presente informe.
A fecha del informe, la IIC tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC:

PART. RENTA INSULAR CANARIA SA SIM  3,08% Sobre Patrimonio
A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion.

La IIC ha efectuado operaciones de:

Futuros con finalidad de inversién
Divisa con finalidad de inversion

El apalancamiento medio de la IIC de referencia ha sido de: 11,84%.
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