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1. Politica de inversién y divisa de denominacion
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Descripcion general:

La gestion toma como referencia el indice IBEX-35 pudiendo para ello superar los limites generales de diversificacion.El patrimonio estara
invertido principalmente en valores del indice Ibex-35 y de manera residual en activos de los indices mas representativos de la U.E.
(Eurostoxx-50, FTSE-100, CAC-40, DAX-30, MIBTEL, etc).El fondo tendra al menos el 75% de exposicion a renta variable espafiola. El
riesgo en divisa no superara el 5% del patrimonio. Adicionalmente, la Gestora buscara inversiones en valores de pequefia y mediana
capitalizacion espafioles y en valores de la Unién Europea negociados en mercados organizados con el objetivo de sacar una rentabilidad
adicional al benchmark. El resto del patrimonio se invertira en activos de Renta Fija tanto publica como privada, negociados en mercados
organizados de paises de la Unién Europea, principalmente Deuda Publica de los Estados miembros y activos privados de maxima liquidez
y alta calificacion crediticia otorgada por las agencias internacionales reconocidas, no superando el 25% de la inversion en Renta Fija en
activos con mediana calificacion crediticia (rango BBB segun Standard & Poors).No existen limites sobre la duracion de los activos de renta
fija. Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, CCAA, Corporaciones Locales,
Organismos Internacionales a los que pertenezca Espafia y Estados con rating no inferior al de Espafia.

Operativa en instrumentos derivados:

El Fondo ha operado con futuros sobre los valores Telefénica, Banco Santander Central Hispano y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria con la
finalidad de gestionar mas eficientemente los riesgos de la cartera del Fondo. Se adquirieron futuros sobre el indice IBEX 35 con la
finalidad de cobertura de los riesgos de la cartera.

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

Divisa de denominacion EUR

2. Datos econémicos
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N 2.1.B Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior

N° de participaciones
N° de participes
Beneficios brutos distribuidos por partici

Inversion minima (EUR)
¢ Distribuye dividendos? NO

Fecha

pacién (EUR)

Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)

66.150,90
155

67.597,28
159

Valor liquidativo fin del periodo (EUR)

Periodo del informe
2011
2010
2009

Comisiones aplicadas en el
periodo sobre patrimonio
medio

Periodo

3.073
3.146
4.023
5.185

% efectivamente cobrado

Acumulada

Base de calculo

46,4501
46,5468
55,4596
63,3321

Sistema de imputacién

Comision de gestion

Comision de depositario

0,56
0,03

0,56
0,03

Periodo Actual

Periodo Anterior

Indice de rotacion de la cartera (%)

Rentabilidad media de la liquidez (%
anualizado)

0,35
1,12

Patrimonio Al fondo
Patrimonio
Ano Actual Aio Anterior
0,39 0,35 4,15
1,38 1,12 1,14

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.

B 2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado Trimestre 4°trimestre 3°trimestre 2°trimestre 2011 2010 2009 2007
2012 actual 2011 2011 011

Rentabilidad IIC -0,21 -0,21 2,04 17,77 -2,33 16,07 -12,43

Rentabilidad indice referencia -6,52 -6,52 0,23 -17,50 2,056 -1311 17,43

Desviacion con respecto al

indice

Correlacion 0,96 0,96 0,99 0,99 0,96 0,97 0,99
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Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -2,49 06-03-2012 -2,49 06-03-2012
Rentabilidad maxima (%) 2,02 13-03-2012 2,02 13-03-2012

(i) Solo se informa para las clases con una antigliedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién inversora, en caso
contrario se informa "N.A."

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 inversiéon homogénea en el
periodo.

Medidas de riesgo

Trimestral Anual
Tipo de ratio Acumulado Trimestre 4°trimestre 3°trimestre 2°trimestre 2011 2010 2009 2007
> 2012 actual 2011 2011 2011

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 14,25 14,25 25,64 30,99 15,09 22,52 24,84

IBEX-35 19,56 19,56 30,42 37,89 18,55 27,99 28,69

Letra Tesoro 1 aino 1,55 1,55 2,44 2,00 1,48 2,08 3,71
VaR historico (iii) -14,88 -14,88 -14,88 -14,88 -14,88 -14,88 -14,88

(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. Solo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea

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

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Tipo de rati A lado Trimestre 4°trimestre 3°trimestre 2°trimestre 2011 2010 2009 2007
Iy 12 actual 2011 2011 2011
Ratio total de gastos(iv) 0,64 0,64 0,64 0,64 0,63 2,53

Ratio total de gastos sintético(v)

(iv) Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion, comisiéon de depositario, auditoria, servicios bancarios, y
resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo

(v) En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras |IC este ratio incluye, de forma adicional al anterior, los
gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones

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 sintéticos

Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 anos
20,00
100,00 15,00
95,00 10,00
5,00
90,00
0,00
85,00 -5,00
80,00 -10,00
-15,00
75,00 20,00
70,00 -25,00 -
N ~ xS D N N N N
S S S S S S
» > v v > > > > > >
D N N \"(1> \Q‘b\ \QQD\ \@\ Sl \Qb\ ¢ @ \Qrb\
P D D EE S X > N o N
[—Valor Liquidativo —IBEX 100% ] |==Rentabilidad IIC_=IBEX 100% J




CAMINOS BOLSA Banco Cami

OPORTUNIDADES FI R
N° Registro CNMV: 660

Informe TRIMESTRAL del 1er trimestre de 2012

B) Comparativa

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 segun su vocacion inversora

Vocacién inversora Patr(inr:\;la:siodgeesﬁ%ga)ado* N° de participes Rentabili:zgitarimestral
Monetario 68.525 1.049 1,68
Renta fija euro 44.158 769 4,26
Renta fija internacional 0,00 0 0,00
Renta fija mixta euro 15.866 487 3,86
Renta fija mixta internacional 0,00 0 0,00
Renta variable mixta euro 0,00 0 0,00
Renta variable mixta internacional 0,00 0 0,00
Renta variable euro 11.490 724 1,09
Renta variable internacional 0,00 0 0,00
IIC de gestion pasiva 0,00 0 0,00
Garantizado de rendimiento fijo 0,00 0 0,00
Garantizado de rendimiento variable 0,00 0 0,00
De garantia parcial 0,00 0 0,00
Retorno absoluto 0,00 0 0,00
Global 8.296 207 3,27
Total 148.335 3.236 2,72

*Medias
(1): 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.

B 2 3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Distribucion del patrimonio Importe actual pZ’;risr(r)lgﬁo :;25;{3 pZ;ris;g:\eio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.695 87,72 2.662 84,60
* Cartera interior 2.233 72,68 2.192 69,66
* Cartera exterior 462 15,04 470 14,95
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 307 10,00 382 12,14
(+/-) RESTO 70 2,28 103 3,26
TOTAL PATRIMONIO 3.073 100,00 3.146 100,00

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.
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W 2 4. Estado de variacion patrimonial

% variacion

o i Variacion del Variacion f
Distribucién del patrimonio pve?'{:)a::iccioanc:’ueatl periodo acumulada resgfi%tg; "
anterior anual gnterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.146 3.251 3.146
+- Suscripciones/reembolsos (neto) -2,13 -5,25 -2,13 -59,71
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos -0,17 2,03 -0,17 -108,12
(+) Rendimientos de gestion 0,49 2,69 0,49 -81,83
Intereses 0,05 0,06 0,05 -15,02
Dividendos 0,43 0,70 0,43 -38,89
Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,00 1,67 1,00 -40,25
Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultados en derivados (realizadas o no) -0,99 0,26 -0,99 -479,03
Resultados en lIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,66 -0,66 -0,66 -1,00
Comision de sociedad gestora -0,56 -0,57 -0,56 -2,12
Comision de depositario -0,03 -0,03 -0,03 -2,12
Gastos por servicios exteriores -0,05 -0,04 -0,05 20,36
Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 2,60
Otros gastos repercutidos -0,02 -0,02 -0,02 -8,30
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
Comision de descuento a favor de la lIC 0,00 0,00 0,00 0,00
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) 3.073 3.146 3.073

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

3. Inversiones financieras

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

Distribucion del patrimonio Divisa a\\lcatlt(l)arl ac:/aal aXtaeI?i;r ant:?rior

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.695 87,72 2.662 84,60
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.233 72,68 2.192 69,66
TOTAL RENTA FIJA 255 8,28 140 4,45
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 255 8,28 140 4,45
ES0000011660 - Bonos|BONOS Y OBLIG DEL ESTADO|1,000|2012-04-02 EUR 255 8,28 0,00 0,00
ES0000012791 - Bonos|BONOS Y OBLIG DEL ESTADO|1,250|2012-01-02 EUR 0,00 0,00 140 4,45
TOTAL RENTA VARIABLE 1.979 64,40 2.052 65,21
TOTAL RV COTIZADA 1.979 64,40 2.052 65,21
ES0111845014 - Acciones|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS EUR 40 1,30 84 2,67
ES0132105018 - Acciones|ACERINOX EUR 51 1,66 62 1,98
ES0112501012 - Acciones|EBRO FOODS SA EUR 60 1,94 59 1,87
ES0117160111 - Acciones|CORP.FINANCIERA ALBA EUR 61 1,97 60 1,92
ES0157097017 - Acciones|LABORATORIOS ALMIRALL EUR 75 2,43 50 1,60
ES0109067019 - Acciones| AMADEUS IT HOLDING S.A. EUR 25 0,81 0,00 0,00
ES0112458312 - Acciones|AZKOYEN S.A. EUR 0,00 0,00 5 0,17
ES0109427734 - Acciones| ANTENA 3 TELEVISION S.A. EUR 7 0,23 7 0,24
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Distribucion del patrimonio Divisa ;Ica:.?z:l ac:’c/aal aXtaelﬁror ant:frior

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.695 87,72 2.662 84,60
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.233 72,68 2.192 69,66
TOTAL RENTA VARIABLE 1.979 64,40 2.052 65,21
TOTAL RV COTIZADA 1.979 64,40 2.052 65,21
ES0113211835 - Acciones|BBVA EUR 0,00 0,00 40 1,27
ES0114297015 - Acciones| CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE F EUR 18 0,58 17 0,55
ES0115056139 - Acciones|BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES EUR 15 0,48 27 0,86
ES0113900J37 - Acciones|BSCH EUR 158 5,13 176 5,60
ES0140609019 - Acciones|CAIXABANK LA CAIXA DE BARCELON EUR 0,00 0,00 8 0,24
ES0105630315 - Acciones|CIE AUTOMOTIVE, S.A. EUR 17 0,55 17 0,53
ES0116870314 - Acciones|GAS NATURAL SDG S.A. EUR 58 1,89 81 2,57
ES0162600417 - Acciones|DURO FELGUERA CUP EUR 34 1,09 35 1,11
ES0130670112 - Acciones|ENDESA EUR 45 1,46 11 0,35
ES0130960018 - Acciones|ENAGAS EUR 43 1,40 43 1,36
ES0130625512 - Acciones| GRUPO EMPRESARIAL ENCE S.A. EUR 21 0,70 20 0,64
ES0121975017 - Acciones| CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE F EUR 66 2,15 81 2,57
ES0118900010 - Acciones| GRUPO FERROVIAL S.A. EUR 81 2,64 112 3,56
ES0137650018 - Acciones|FLUIDRA EUR 20 0,66 15 0,49
ES0143416115 - Acciones| GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA EUR 23 0,75 22 0,71
ES0116920333 - Acciones| GRUPO CATALANA OCCIDENTE S.A. EUR 28 0,90 20 0,65
ES0171996004 - Acciones|GRIFOLS EUR 0,00 0,00 1 0,04
ES0171996012 - Acciones|GRIFOLS EUR 20 0,66 33 1,03
ES0144580Y14 - Acciones|IBERDROLA EUR 98 3,19 99 3,15
ES0147561015 - Acciones|IBERPAPEL GESTION S.A. EUR 9 0,31 10 0,31
ES0118594417 - Acciones|INDRA SISTEMAS EUR 50 1,61 49 1,56
ES0148396015 - Acciones|INDITEX S.A. EUR 88 2,86 82 2,61
ES0124244E34 - Acciones| CORPORACION MAPFRE S.A. EUR 29 0,94 23 0,74
ES0164180012 - Acciones|MIQUEL Y COSTAS MIQUEL S.A. EUR 74 2,42 68 2,15
ES0142090317 - Acciones| OBRASCON HUARTE LAIN S.A. EUR 22 0,73 78 2,46
ES0168561019 - Acciones|PAPELES Y CARTONES EUR 21 0,69 35 1,11
ES0175438235 - Acciones|PROSEGUR S.A. EUR 13 0,43 10 0,32
ES0171743117 - Acciones|PROMOTORA DE INFORMACIONES S.A EUR 9 0,28 13 0,41
ES0169350016 - Acciones|PESCANOVA SA EUR 58 1,90 64 2,05
ES0173093115 - Acciones|RED ELECTRICA DE ESPANA EUR 59 1,91 56 1,79
ES0173516115 - Acciones|REPSOL YPF EUR 154 5,02 142 4,53
ES0157261019 - Acciones|ROVI SA EUR 35 1,15 36 1,13
ES0176252718 - Acciones|SOL MELIA S.A. EUR 7 0,23 0,00 0,00
ES0178430E18 - Acciones|TELEFONICA EUR 74 2,40 33 1,06
ES0152503035 - Acciones|GESTEVISION TELECINCO EUR 36 1,18 22 0,70
ES0178165017 - Acciones|TECNICAS REUNIDAS EUR 55 1,78 42 1,32
ES0180850416 - Acciones|TUBOS REUNIDOS S.A. EUR 40 1,31 23 0,73
ES0132945017 - Acciones|TUBACEX S.A. EUR 28 0,92 26 0,83
ES0183746314 - Acciones|VIDRALA S.A. EUR 10 0,32 9 0,30
ES0184262212 - Acciones|VISCOFAN S.A. EUR 29 0,93 30 0,96
ES0114820113 - Acciones|VOCENTO S.A. EUR 15 0,50 12 0,38
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 462 15,04 470 14,95
TOTAL RENTA VARIABLE 462 15,04 470 14,95
TOTAL RV COTIZADA 462 15,04 470 14,95
PTALTOAE0002 - Acciones|ALTRI SGPS S.A. EUR 18 0,59 13 0,42
DE0008404005 - Acciones|ALLIANZ AG EUR 0,00 0,00 7 0,23
PTEDPOAMO0009 - Acciones|ENERGIAS DE PORTUGAL EUR 31 0,99 33 1,06
PTGALOAMO009 - Acciones|GALP ENERGIA SGPS SA EUR 19 0,62 0,00 0,00
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Distribucién del patrimonio Divisa a\izatl:e:’l a c:/aal aXtaeIg:)r antzori -
TOTAL RENTA VARIABLE 462 15,04 470 14,95
TOTAL RV COTIZADA 462 15,04 470 14,95
LU0323134006 - Acciones| ARCELOR MITTAL EUR 99 3,21 97 3,10
F10009000681 - Acciones|NOKIA OYJ EUR 9 0,31 9 0,28
PTPTCOAMO0009 - Acciones|PORTUGAL TELECOM EUR 50 1,62 49 1,56
PTPTIOAMO0006 - Acciones|PORTUCEL EUR 39 1,27 39 1,23
DE0007037129 - Acciones|RWE AG EUR 11 0,37 9 0,27
PTSEMOAMO0004 - Acciones|SEMAPA SOC. INVESTIMENTO E GES EUR 80 2,61 78 2,47
PTSONOAMO0001 - Acciones|Sonae Industria SGPS SA/New EUR 60 1,97 57 1,82
FR0000120271 - Acciones|Total SA EUR 46 1,49 67 2,13
DE0007664039 - Acciones|VOLKSWAGEN AG EUR 0,00 0,00 12 0,37

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

Sector Econémico Paises

=BIENES DE CONSUMO,TEXTIL,PAPEL 10% =Otros 48%

=mELECTRICIDAD,GAS AGUAY PETROL 20% w=mOTRAS INDUST. Y SERV. 12%

SLiquidez 10% (-ESPANA 76% wmmliquidez 10% =LUXEMBURGO 3% =Otros 2% =smPORTUGAL B%J
Divisa Tipo de Valor

=Euro 100% [=Acciones 81% =Bonos 8% SlLiquidez 10% |
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B 3.3. Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Importe nominal

Nombre Instrumento comprometido Objetivo de la inversién
Compra Futuro|ACCS. ‘e
ACCS. BBVA BBVA|104] 128 Inversion
Compra Futuro|ACCS. na
ACCS. BSCH BSCHI107] 47 Inversién
5 Compra Futuro|]ACCS. i
ACCS. TELEFONICA TELEFONICA[100] 176 Inversion
Total subyacente renta variable 350
TOTAL OBLIGACIONES 350
4. Hechos relevantes
Hechos relevantes Si No
a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucion de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones
Operaciones vinculadas Si No
a. Accionistas 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 (segun articulo 4 de la LMV)

d. Se han realizado operaciones de adquisicién 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,
sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor, o se X
han prestado valores a entidades vinculadas.

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

sociedad de inversion, depositario u otra lIC 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 lIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas
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7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Tanto la Gestora de la IIC, Gestifonsa S.A., S.G.1.1.C, como la Entidad Depositaria de la misma, Banco Caminos, pertenecen al Grupo Banco
Caminos.

Durante el periodo se ha realizado la operativa de repo con el Depositario.

El monto total asciende a 15.613.208,83 euros.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.
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9. Anexo explicativo del informe periédico

Las principales bolsas mundiales han subido fuertemente en este primer trimestre de 2012, experimentando una de las mayores subidas de
los ultimos 25 afios. En el caso de Europa este optimismo se debe en gran medida al acuerdo alcanzado sobre la refinanciacion de la deuda
griega, y por otra parte al efecto balsamo que han producido las subastas de liquidez celebradas por el BCE en diciembre de 2011 y en
febrero de 2012, a las que acudieron en masa las entidades financieras (fundamentalmente italianas, espafolas y francesas). De modo que
en cuestion de algo mas de dos meses el BCE ha colocado en el sistema financiero europeo cerca de un billén de euros.

El buen comportamiento de la bolsa americana se explica por la mejora coyuntural de la economia en los ultimos meses de 2011 que se ha
extendido al primer trimestre de 2012, ya que la mayor parte de los indicadores econémicos han seguido mejorando, asi como las previsiones
de resultados empresariales. En el mercado laboral, la tasa de desempleo ha retrocedido hasta su nivel mas bajo en tres afios, un 8,3%. Ha
disminuido el numero de solicitudes de subsidio por desempleo, lo cual ha mejorado la confianza de los consumidores y en consecuencia se
ha producido una continuacién del aumento de los gastos de consumo. Los indicadores permiten prever un crecimiento econémico en torno al
2% para este afio 2012.

El IBEX35 sin embargo se ha mantenido al margen de este proceso. El elevado déficit publico y las dudas generadas sobre la posibilidad de
que Espaiia pueda cumplir con el objetivo de déficit marcado por Europa para este afo.

El aumento de la tasa de desempleo y la ya anunciada recesién no han hecho mas que potenciar las dudas existentes sobre la economia
espaniola.

El euro ha mostrado una fuerte apreciacion frente al délar. El tipo de cambio ha pasado de 1,30 $/euro a 1,33 $/euro al cierre del trimestre, lo
gue supone una revalorizacion del euro de un 3%. En materias primas hemos visto una tendencia alcista del precio del Brent. El barril pasa
de los 108,00 USD/bbl a los 122,88 USD/bbl, encareciéndose un 13,77%, lo cual se puede explicar en gran medida por la crisis nuclear irani.
El precio del Oro cerro el trimestre a 1668 $/Onza, dando como resultado una rentabilidad positiva del 7% en lo que va de afio.

En la renta fija europea hemos asistido a un periodo de mayor estabilidad después de la tormenta del ultimo trimestre de 2011. Las
inyecciones masivas de liquidez efectuadas por el BCE (diciembre de 2011 y febrero de 2012) han permitido atenuar las tensiones en los
mercados de deuda soberana, si bien la situacion dista de estar normalizada. Por otra parte el acuerdo alcanzado en el caso griego también
ha contribuido a despejar algunas de las incertidumbres que existian. Asi el diferencial del bono espafiol respecto al aleman se mantuvo entre
los 330pb y los 360 pb durante todo el periodo.

La Volatilidad de la Bolsa americana ha mantenido una clara tendencia a la baja, cerrando el trimestre en un 15,5% frente al 23% de finales
de 2011 (-31,57%). Esta disminucion de la volatilidad es fruto de la confianza y el optimismo existentes en EEUU.

En el entorno econémico nos inclinamos por los mercados de Alemania y Estados Unidos, que son los que muestran mejores resultados.
Dentro del IBEX 35 nos inclinamos por empresas altamente diversificadas geograficamente, con exposicion a paises emergentes y deuda
controlada.

EVOLUCION DE LA IIC Y COMENTARIO DE GESTION.

La economia mundial se ralentiza, presentando mayor debilidad macroeconémica paises periféricos europeos, como es el caso de Espana.
Las revisiones a la baja de las perspectivas de evolucién macro en Espafia nos hacen ser prudentes para el proximo trimestre. En este
contexto y una vez superado el efecto de la liquidez suministrada por el Banco Central Europeo, el mercado puede volver a centrar su
atencion en estas perspectivas, tanto en los mercados de renta variable como en los de renta fija. En este sentido, creemos que se daran
repuntes en volatilidades y primas de riesgo, lo que afectara a valoraciones, por lo que estos repuntes vendran acompanados de ciertas
correcciones en precio. Ante este panorama, nuestra politica de inversion girara en torno a una preferencia por una posicién de liquidez
suficiente y por valores que aporten fundamentales, con el fin de dotar a la cartera de una menor volatilidad y mayor resistencia antes
acontecimientos negativos de mercado. Asimismo, las previsiones de resultados no son especialmente optimistas para compafias espafiolas.
En especial cuidaremos exposicion a banca y a empresas endeudadas y poco diversificadas, ya que creemos que estas seran las que peor
se comporten este trimestre.

Existen importantes divergencias macroeconémicas dentro de la zona euro, por lo que la estrategia se centrara en realizar un profundo
analisis de las perspectivas de cada valor en cartera. Un andlisis top-down para identificar los paises con mayor capacidad de resistencia en
un entorno macro con elevada incertidumbre, asi como los sectores mas favorecidos por la actual coyuntura econémica.

El analisis se complementara con un cuidadoso stock picking con preferencia por acciones que aporten valor, con el fin de dotar a la cartera
de una menor volatilidad y mayor resistencia ante acontecimientos negativos de mercado, asi como por compafias con diversificacion
mundial y sectores de crecimiento en otras areas geograficas.

El nivel de inversion al cierre del trimestre es de 90,35%. En este periodo la inversion se ha centrado en los sectores petréleo/energia,
tecnologico, recursos basicos, retail/alimentacion y farmacéutico; con infraponderaciéon en banca/seguros y sobreponderacion en petréleo y
farmacéutico.

El mejor comportamiento relativo de la institucion frente al benchmark (lbex 35) se ha debido al menor nivel de inversion, a la
infraponderacion en el sector financiero y a una gestion activa de la cartera de renta variable.

La operativa con derivados se ha limitado a posiciones de inversion en futuros sobre acciones. En cuanto a las posiciones sobre indices, han
tenido como objeto cobertura de los riesgos de la cartera. A cierre del periodo la exposiciéon en derivados asciende al
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10,82%.

El patrimonio del Fondo ha pasado de 3.146.436 euros a 3.072.713 euros. El nimero de participes ha decrecido de 159 a 155. El impacto del
total de gastos sobre el patrimonio del Fondo ha sido del 1.28%.

La rentabilidad obtenida ha sido del -0.21%, muy superior a la alcanzada por el Ibex 35 (-6.517%) que es el benchmark del Fondo. Esta
rentabilidad es inferior a la lograda por el activo libre de riesgo a un afio (1.304%).

Dicha rentabilidad es inferior a la rentabilidad media ponderada lograda por la media de los fondos gestionados por la Gestora (2.72%), e
inferior a la obtenida por la media de su categoria en el seno de la entidad gestora (1.09%).

Dicha rentabilidad, es superior a la rentabilidad media ponderada obtenida por los fondos de su categoria (-3.07%), segun datos publicados
por Inverco para el mes de marzo.

La correlacion del fondo con el indice al que esta referenciado fue del 96% el pasado periodo.

La rentabilidad méaxima diaria alcanzada fue de 2.0235% y la rentabilidad minima diaria fue de -2.4849%.

La volatilidad histérica en el periodo alcanzé el 14.259%, frente al 19.559% del indice de referencia.

La IIC aplica la metodologia del compromiso a la hora de calcular la exposicion total al riesgo de mercado.

El importe de las operaciones de compromiso que no generan riesgo a efectos de dicha metodologia ha sido nulo en el periodo.

El grado de apalancamiento medio en el periodo ha sido del 11.04%. Por su parte, el grado de cobertura medio ha sido del 98.05% en el
mismo periodo.
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