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Fondo por compartimentos NO

Existe a disposicion de los participes un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse
gratuitamente en P°.de la Castellana, 33 Edf.Fortuny 2° planta 28046 Madrid, o mediante correo electronico en
clientes@mutuactivos.com, pudiendo ser consultados en los Registros de la CNMYV, y por medios telematicos en http:\\www.
mutuactivos.com.

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

Direccion
PASEO DE LA CASTELLANA, 33 EDIFICIO FORTUNY, 2° 28046 MADRID

Correo electronico clientes@mutuactivos.com

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

INFORMACION FONDO

Fecha de registro:  18/03/2016

1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria

Tipo de Fondo: Otros
Vocacion Inversora:  Renta Fija Mixta Internacional

Perfil de riesgo: 5,enunaescalade 1a7.

Descripcion general

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice 40% CS European Corporate Hybrid TR (cédigo Bloomberg ECHITOTR
Index), 30% CS Contingent Convertible Euro (c6digo Bloomberg CCEUTOTR Index), y 30% IBOXX Financial Subordinated
(c6digo Bloomberg [YG5X Index).

Se invierte al menos el 50% de la exposicion total en deuda subordinada (con preferencia de cobro posterior a los acreedores
comunes), de entidades financieras (Tierl, Additional Tierl, Tier2...) y no financieras, incluyendo un 10-70% de la exposicion total
en bonos contingentes convertibles. Estos bonos se emiten normalmente a perpetuidad con opciones de recompra para el emisor, y en
caso de que se produzca la contingencia, pueden convertirse en acciones o aplicar una quita al principal del bono, afectando esto
ultimo negativamente al valor liquidativo del fondo. La renta variable derivada de la conversion no superara el 30% de la exposicion
total. El resto de la exposicion se podra invertir en renta fija publica y/o privada, incluyendo depdsitos e instrumentos del mercado
monetario, cotizados o no que sean liquidos, y hasta un 10% en titulizaciones liquidas.

No existira predeterminacion en cuanto a la calidad crediticia de los activos o emisores, pudiendo llegar a invertirse el 100% de la
exposicion total en emisiones/emisores con baja calidad (inferior a BBB-) o incluso no calificados. Tampoco existira
predeterminacién en cuanto a la distribucion geografica y sectorial de los emisores y mercados (incluidos emergentes), aunque los
emisores seran principalmente europeos y las emisiones mayoritariamente cotizadas en OCDE. La duracién media de la cartera estara
entre 0 y 10 afios. El riesgo divisa estara entre el 0-20% de la exposicion total. Se invertird el 0-10% en IIC.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union Europea, una
Comunidad Autonoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con
calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de Espana.

Operativa en instrumentos derivados

Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de
cobertura y de inversion y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta
operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y por la
inexistencia de una camara de compensacion.

La operativa con derivados OTC se desarrollara con contrapartes que se encuentren bajo la supervision de un 6rgano regulador de un
pais de la OCDE y con solvencia suficiente a juicio de la gestora. Estas deberan aportar colaterales aptos para mitigar total o



parcialmente el riesgo de contraparte y no podran ser entidades que pertenezcan al grupo depositario de la IIC o que supongan una
operacion vinculada.

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 inversion del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacion: EUR

2. Datos economicos

2.1. Datos generales.

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

N° de participaciones 1.089.203,09 1.091.836,91
N° de participes 223 222
Beneficios brutos distribuidos por participacién (EUR)

Inversion Minima | 10,00 Euros

JDistribuye dividendos? NO

Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo

Periodo del informe 125.652 115,3616
2017 128.970 118,1224
2016 115.339 105,4260
2015

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado T Sistema
Periodo Acumulada imputacion

s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total

0,30 0,30 0,30 0,30 patrimonio al fondo

Comision de depositario

% efectivamente cobrado

Base de calculo

0,03 | 0,03 | patrimonio
Periodo Actual | Periodo Anterior | Afio Actual
Indice de rotacion de la cartera (%) 0,00 0,08 0,00 0,16
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,40 -0,27 -0,40 0,33

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, este dato y el de patrimonio
se refieren a los ultimos disponibles.

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Trimest -
2018 X‘c':f;lre Trimestre | Trimestre | Trimestre | 2017 2016 2015 2013

Rentabilidad | -2,34 | -2,17 | -0,17 | 2,54 | 2,10 | 12,04




Rentabilidades extremas(i)

Rentabilidad minima (%)

Trimestre Actual Ultimos 3 afios

-0,94

29/05/2018

-0,94

29/05/2018

Rentabilidad maxima (%)

0,57

31/05/2018

0,57

31/05/2018

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas 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.

Medidas de riesgo (%)

4° 3er
2017 2016 2015 2013

Trimestre

Trimestre | Trimestre | Trimestre

Actual 2017

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 3,62 3,84 3,39 2,30 2,48 2,49
Ibex-35 13,97 13,46 14,55 14,09 11,95 12,86
Letra Tesoro 1 aiio 0,89 1,25 0,17 0,17 1,09 0,59
SUBORDINADOS L97 208 1,80 44 ot B
VaR histérico(iii) 2,47 2,47 2,17 2,06 2,07 2,06

@ Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas

referencias. Solo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

Anual

@ vaR histérico: Indica lo méximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los
ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.
2017 2016 2015 2013
0,67 | 0,56 |

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)
0,17 | ,
Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo

Trimestral
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 se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores.

Acumulado
2018

3er
Trimestre
2017

ler

4° Trimestre
2017

Trimestre

Actual Trimestre

2018

0,33 | 0,17| 0,16 0,17

Evolucion del valor liquidativo Gltimos 5 afios Rentabilidad semestral de los dltimos 5 afios
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B) Comparativa

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

Patrimonio Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* N° de participes* -
A semestral media**
(miles de euros)

Monetario a corto plazo 0 0 0,00
Monetario 49.855 427 -0,17
Renta Fija Euro 2.646.760 8.164 -0,80
Renta Fija Internacional 328.921 2.639 -0,96



Patrimonio

Vocacién inversora gestionado* N° de participes* Rentablllda.d o0,

s Gl ) semestral media**

Renta Fija Mixta Euro 281.830 1.646 -2,12
Renta Fija Mixta Internacional 160.451 346 -2,40
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 256.631 1.224 -0,77
Renta Variable Euro 190.469 2.326 5,88
Renta Variable Internacional 238.259 5.337 1,11
IIC de gestion Pasiva(l) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 237.758 1.543 -2,53
Global 78.180 1.196 1,52
Total fondos 4.469.114 24.848 -0,61

* Medias.

(1): 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 FI en el periodo

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

Distribucién del patrimonio

Fin periodo actual Fin periodo anterior

% sobre % sobre
Importe ; - Importe . q
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 122.685 97,64 125.830 97,56
* Cartera interior 9.738 7,75 9.428 7,31
* Cartera exterior 110.929 88,28 114.196 88,54
* Intereses de la cartera de inversion 2.018 1,61 2.206 1,71
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIJA) 2.891 2,30 2.981 2,31
(+/-) RESTO 77 0,06 160 0,12
TOTAL PATRIMONIO 125.653 100,00 128.971 100,00
Notas:

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

2.4. Estado de variacién patrimonial

% sobre patrimonio medio

Variacién del
periodo actual

Variacion del
periodo
anterior

Variacion
acumulada
anual

% variacion
respecto fin
periodo
anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 128.970 123.436 128.970
+- Suscripciones/reembolsos (neto) -0,24 -0,20 -0,24 25,11
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos -2,34 4,58 -2,34 -151,93
(+) Rendimientos de gestion -1,98 4,95 -1,98 -140,83
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 -43.24
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) 6,32 4,55 6,32 41,42
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,28 0,40 -0,28 -170,19
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Otros resultados 0,00 0,00 0,00 -106,23
+- Otros rendimientos -8,02 0,00 -8,02 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,36 -0,38 -0,36 -6,77
- Comision de gestion -0,30 -0,30 -0,30 0,14
- Comision de depositario -0,03 -0,03 -0,03 -1,06
- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,01 30,77
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 -2,57
- Otros gastos repercutidos -0,02 -0,05 -0,02 -59,03
(+) Ingresos 0,00 0,01 0,00 -89,68
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,01 0,00 -89,68
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 125.652 128.970 125.652




Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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

Descripcion de la inversion y emisor

Periodo actual Periodo anterior
Divisa

mercado mercado
7,31

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 7,75 9.428

TOTAL RENTA FIJA ] 9.738 9.428

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio - 110.929 88,29 114.195
TOTAL RENTA FIJA ] 110.929 88,29 114.195

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

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

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

Duracion en Meses Sector Econémico
. DE 3 A 6 MESES 8,4 % y . BANCOS LOWER TIER 2 4,1 %
. DE 6 A 12 MESES 11,8 % : . BONOS HIBRIDOS 354 %
D HASTA 3 MESES 13,5 % D COCO AT1 HIGH TRIGGER 25,6 %
D MAS DE 12 MESES 66,3 % D COCO AT1 LOW TRIGGER 274 %
Total 100,0 % D OTROS 76 %
Total 100,0 %
Paises Divisas
. ESPANA 159 % . DOLAR USA 68 %
. FRANCIA 16,2 % . EUROPEAN CURRENCY UNIT 854 %
D ITALIA 10,2 % D LIBRA ESTERLINA 78 %
D OTROS 36,7 % Total 100,0 %
D PAISES BAJOS 21,0 %
Total 100,0 %

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

Importe
Instrumento nominal Objetivo de la inversion
comprometido

SUBYACENTE EURO/GBP Venta Futuro|SUBYACENTE 9.916 | Cobertura

Total subyacente tipo de cambio




4. Hechos relevantes

SI

Z
)

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion 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. Autorizacion del proceso de fusion

KR o o o > <

j- Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

I B O

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 (seglin 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, director o asesor, o X
se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del grupo de

. . . X
la gestora o depositario, 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 X
gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Existe un Participe significativo que de manera indirecta supone un 34,30% sobre el patrimonio de la IIC y de manera indirecta el
3,32%.

d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 976.339,82 euros, suponiendo un
0,76% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia

d) El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 4.220.020,45 euros, suponiendo un
3,28% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV
No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

VISION DE LA GESTORA SOBRE LA SITUACION DE MERCADO

El entorno econémico global durante el primer trimestre del afio se ha caracterizado por cierta moderacion del crecimiento
economico. Esto se ha notado particularmente en la Eurozona. La inflacion ha repuntado en EE. UU., en parte debido a la subida de
los precios de la energia. En cuanto a bancos centrales, la Reserva Federal continto su proceso de normalizacion monetaria, mientras
que el BCE anunci6 los detalles del proceso de finalizacion de su programa de compra de activos financieros. En consecuencia, los
mercados financieros se resintieron y la mayoria de los activos registraron caidas en el periodo.

Destacan los siguientes acontecimientos: i) la Reserva Federal ha continuado subiendo los tipos de interés oficiales bajo la nueva
presidencia de Jerome Powell; ii) el BCE anuncio los detalles de la finalizacion de su programa de compra de activos financieros; iii)
Imposicion de aranceles por parte de EE.UU. a las importaciones de acero, aluminio y de productos manufacturados procedentes de
varios paises; iv) la mayor incertidumbre politica en Italia tras el acuerdo para formar gobierno entre la Liga y el Movimiento 5
estrellas; v) el deterioro de los activos financieros de los paises emergentes; vi) en Alemania se mantiene el gobierno a pesar de las



tensiones entre la CDU y la CSU sobre la politica migratoria; y vii) en México, el nuevo Presidente electo es Lopez Obrador del
partido Movimiento para la Regeneracion Nacional.

El crecimiento econdémico en la Eurozona se moderd en el semestre hasta un crecimiento trimestral del PIB del 0.4% (como
apuntaba la moderacion de los PMIs). En EE.UU. la actividad econémica continué siendo sélida, impulsada por la reforma fiscal.
Respecto a la inflacion, en la Eurozona la tasa general ha subido en junio hasta el 2.0% a., mientras que la inflacion subyacente se ha
mantenido en el mismo mes en torno al 1.0% a. En EE.UU., la inflacién se sitia en niveles mas elevados que en la Eurozona, medida
por el deflactor del consumo personal (el PCE es la medida preferida por la Fed) se sittia en el objetivo de la Fed del 2.0%. Los costes
salariales en EE.UU. se situaron en junio en el 2.7%. El repunte de los salarios provocé una fuerte correccion en febrero de los
activos con mayor perfil de riesgo y el incremento de las volatilidades implicitas.

La Reserva Federal ha subido sus tipos de interés oficiales 25 pb. en sus reuniones de marzo y junio hasta situar los fed funds en el
2.00%. El banco central estadounidense justificd su decision en la positiva evolucion del crecimiento econdmico y en el avance de la
inflacion hasta el entorno su objetivo.

El BCE dio detalles acerca de la finalizacion de su programa de compra de activos financieros. El programa de compra de activos
financieros (APP) se reducira en octubre hasta un ritmo de 15.000 millones hasta final de afo, desde los 30.000 millones actuales.
Con posterioridad a diciembre de 2018 el BCE mantendré el tamafio de su balance mediante la reinversién de cupones y
amortizaciones el tiempo que se considere necesario. Los tipos oficiales se mantendran en su nivel actual al menos hasta verano de
2019.

Este semestre también se han registrado acontecimientos politicos con impacto en los activos financieros. La aplicacion por parte de

EE.UU. de politicas comerciales proteccionistas que han incrementado el riesgo sobre el crecimiento econdmico global. El acuerdo
de gobierno en Italia entre los partidos situados en los extremos del espectro politico tuvo un impacto negativo en el mercado debido
a las declaraciones euroescépticas de ambos partidos y a la posible repercusion sobre las finanzas publicas del programa econdémico
anunciado.

Desde el punto de vista de mercado destacamos los siguientes movimientos: i) el repunte de las rentabilidades de la deuda publica
italiana. A finales de mayo, el diferencial a 10 afios se elevd hasta cerca de los 300 pb. cuando a finales de abril se sitlio en torno a los
120 pb.: ii) la fuga a activos refugio provoco el descenso de la rentabilidad del bono alemén a 10 afios hasta el 0.30% (-13 pb. en el
semestre); iii) la subida de las rentabilidades de la curva americana entre 42-67 pb., més intensa en el bono a 2 afios que cotiz6 por
encima del 2.50%; iv) el aplanamiento de la pendiente de la curva de Treasuries en el tramo 2/10 afios hasta los 28 pb. (-24 pb. en ¢l
periodo considerado); v) la prima de riesgo a 10 afios de Espafia con Alemania bajé en el semestre hasta los 103 pb. (11 pb.) vi) el
euro se depreci6 frente al dolar en torno a un 2.60% hasta niveles proximos a 1.17 EUR/USD.

Los diferenciales de crédito corporativo financiero y no financiero han registrado ampliaciones significativas (sobre todo en los
activos con mayor beta como corporativos de grado especulativo y subordinados financieros), mientras que los mercados de renta
variable han registrado alzas con la excepcion de Italia y de los mercados emergentes. Por tltimo, cabe destacar la subida del precio
del precio del petroleo Brent por encima de $77/d6lares barril (+15% en el trimestre).

La subida de los tipos de interés en EE.UU. y la apreciacion del dolar han provocado un incremento de la inestabilidad financiera en

los mercados emergentes. El deterioro de los activos financieros fue especialmente agudo en aquellos paises con un mayor
desequilibrio por cuenta corriente y tasas de inflacion muy elevadas, como Argentina y Turquia, cuyos bancos centrales se vieron
obligados a implementar subidas muy relevantes de sus tipos de interés oficiales. Argentina alcanzd un acuerdo financiero
condicionado con el FMI por importe de $50.000 millones. En China desde el punto de vista financiero destaco la caida de la renta
variable y la depreciacion del yuan hasta 6.61 USD/CNY (6% desde abril).

INFLUENCIA DE LA SITUACION DE LOS MERCADOS EN LAS DECISIONES DE INVERSION ADOPTADAS POR LA
GESTORA

El mal comportamiento del crédito en el semestre se debe sobre todo a la guerra comercial de Estados unidos con la imposiciéon de
tarifas a las importaciones chinas y europeas y la consiguiente respuesta de estos y a la incertidumbre politica en Italia con el nuevo
gobierno. El impacto de este entorno en la deuda mas subordinada de bancos y aseguradoras ha sido muy negativo al tratarse de
activos con mucha beta. Los diferenciales de crédito de las entidades financieras y los bonos hibridos corporativos hicieron minimos
a finales de enero y han ampliado significativamente hasta finales de junio. El bono alemén ha sido el activo refugio en este escenario
por lo que ha aportado rentabilidad positiva en el periodo. La rentabilidad del fondo en el semestre has sido -2,34%.

EXPLICACION DE LAS INVERSIONES CONCRETAS

La deuda subordinada de aseguradoras es la que peor comportamiento ha tenido en el periodo debido a su mayor beta, los plazos a las
opciones de amortizacion son largos. Los bonos tier I y AT1 bancarios también han ampliado significativamente en el semestre al
igual que los hibridos corporativos.

La cartera esta distribuida del siguiente modo: 58,32% deuda de entidades financieras (tanto seguros como bancos), el 35,4% en

bonos hibridos de empresas no financieras, 4% en LT2 y en torno a un 4% en liquidez y activos cuasi liquidos. La duraciéon de la
cartera es 3 afios. En cuanto a la distribucion geografica, destacar que en Espafia se ha invertido un 24,6%, en el resto de periferia un
13% y en los paises core un 62%. Respecto de las operaciones del periodo, se ha comprado: LLOYDS BANKING GROUP 6,375%
27/06/2049; BANKIA 6,0% PERPETUO; FERROVIAL 2,124% VTO.PERPETUO; EUROFINS VAR VTO PERPETUO;
VOLKSWAGEN 2,7% PERP; CABKSM 6.75% PERP; UNICREDIT 6,75% PERP . Se han vendido los siguientes bonos:
TELEFONICA EUROPE BV 7,625% VT0.29/09/49; CREDIT SUISSE 7,5 11-12-49 PERP COCO; BHP BILLITON 4,75% VTO.
04/22/2076.



RESUMEN DE LAS PERSPECTIVAS DEL MERCADO Y DE LA ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO EN CUANTO A
SU POLITICA DE INVERSION

Creemos que los bonos subordinados pueden seguir estando muy demandados por la mayor rentabilidad que pagan, y mas desde la
ampliacion de este semestre, respecto a otros bonos de renta fija. La oferta esperada no es relevante por lo que por el lado de flujos
estan soportados. Se aprovecharan primarios siempre que los fundamentales de crédito del emisor sean adecuados y veamos valor en
términos de rentabilidad/riesgo. El equipo seguira de cerca los cambios regulatorios que podrian afectar a este tipo de deuda.

La volatilidad indica si historicamente los valores liquidativos del fondo han experimentado variaciones importantes o si por el
contrario han evolucionado de manera estable. Un fondo muy volatil tiene un riesgo implicito mayor. Por ello, es una medida de la
frecuencia e intensidad de los cambios en el valor liquidativo.

La volatilidad anual del fondo se ha situado en el 3,84% en el Gltimo trimestre aumentando con respecto al anterior. El nivel actual
de volatilidad anual del fondo se encuentra en niveles superiores en comparacion con la volatilidad anual de su benchmark (2,08%) y
con respecto a la del Ibex 35, que se situd en el 13,46%. Sin embargo, la volatilidad anual del fondo es superior a la de la Letra del
Tesoro con vencimiento a un afio, que se situd en el 1,25%.

En cuanto a la volatilidad del fondo acumulada en el afio actual 2018, se sitia en un 3,62%, encontrandose por encima de la de su
benchmark (1,97%) y por debajo de la del Ibex 35 (13,97%). El VaR historico, que es el método utilizado para medir el riesgo global
del fondo, indica la pérdida esperada del fondo con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes, teniendo en cuenta la
composicion actual del fondo y el comportamiento reciente del mercado. El VaR del fondo se ha situado este ltimo trimestre en el
2,47% aumentando desde el trimestre anterior.

La entidad depositaria ha remunerado los importes mantenidos en cuenta corriente durante el periodo al -0,4% para el exceso de
liquidez por encima de 5 Millones de EUR. El Grado de cobertura medio se situa en 98,31% y el del apalancamiento medio es del
0,37%. El ratio de gastos soportados se sitio en el 0,33%, incluyendo los gastos por comisiones de gestion sobre patrimonio,
depositario, de auditoria, etc. Las IIC que gestiona Mutuactivos SAU SGIIC con renta fija mixta internacional como vocacion
inversora tiene una rentabilidad media de -2,40%, la rentabilidad neta del fondo en el ejercicio se ha situado en el -2,34%. El nimero
de participes se sitiia en 223, ha aumentado en | participe en el periodo.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso, desarrollada en la
seccion 1?* del capitulo II de la Circular 6/2010 de la CNMV. Dentro de este calculo no se consideran las operaciones a plazo que
correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se realicen, aquellas en las que el diferimiento de la
adquisicion sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias de gestion con derivados en las que no se genere una
exposicion adicional.

La operativa con instrumentos derivados pueden comportar riesgos de mercado y contrapartida. Al final del periodo, el porcentaje
de instrumentos derivados medidos por la metodologia del compromiso sobre el patrimonio de la IIC es 0,47%.



