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El presente informe. junto con los
ultimos  informes  periodicos.  se
encuentran disponibles por medios
telematicos en www.azvalorcom.

La Entidad Gestora atendera las
consultas de los clientes, relaciona-

das con las IIC gestionadas en la
direccion, Paseo de la Castellana 110.
32 planta. 28046 Madrid y en el
correo electronico. sac@azvalorcom.

Asimismo cuenta con un departa-
mento o servicio de atencion al clien-

te encargado de resolver las quejas y
reclamaciones. La CNMV tambien
pone a su disposicion la Oficina de
Atencion al Inversor:

Telefono, 902 149 200
Email. inversores@cnmv.es.

Informacion del fondo

1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria

- Tipo de fondo: Fondo que toma
como referencia un indice.

- Vocacion inversora: Renta Fija Mixta
Euro.

- Perfil de Riesgo: 3 (escalade 1a 7).

Descripcion general

Politica de inversion: La gestion toma
como referencia la rentabilidad del
indice EONIA (en la parte invertida en
renta fia) y del indice MSCI Europe
Total Return Net (en la parte invertida
en renta variable)

El Fondo invierte mas del 9o% de la
exposicion total en renta fija. princi-
palmente publica aunque tambien
privada (incluyendo instrumentos de
mercado monetario cotizados o no.
liquidos) asi como en liquidez, y el
resto en renta variable de cualquier
capitalizacion y sector. La exposicion
al riesgo divisa sera del 0-10% de la

2. Datos econdmicos

exposicion total. EL objetivo de
gestion es obtener una rentabilidad
satisfactoria invirtiendo en renta fia
de reconocida solvencia con prima
de rentabilidad adecuada. y renta
variable infravalorada por el mercado
con alto potencial de revalorizacion
Los emisores y mercados seran
preferentemente de la zona Euro y
minoritariamente de otros paises de
la OCDE. permitiendose invertir hasta
un 20% de la exposicion a renta
variable en  emisores/mercados
emergentes,

Las emisiones de renta fija tendran
calificacion crediticia igual o superior
a la del Reino de Espana en cada
momento. En emisiones no califica-
das se tendra en cuenta la califica-
cion del propio emisor. La duracion
media de la cartera de renta fija sera
inferior al ano. Se podra invertir hasta
un 10% del patrimonio en IIC financie-

ras (activo apto), armonizadas o no,
del Grupo o no de la Gestora.

De forma directa el fondo no utiliza
derivados, aunque indirectamente (a
traves de [lIC). se podran utilizar
derivados cotizados 0 no en merca-
dos organizados. como cobertura e
inversion. La exposicion maxima al
riesgo de mercado por derivados es
el patrimonio neto.

Operativa en

instrumentos derivados

L.a metodologia aplicada para calcu-
lar la exposicion total al riesgo de
mercado es el metodo del compro-
miso. Una informacion mas detallada
sobre la politica de inversion del
Fondo se puede encontrar en su
folleto informativo.

Divisa denominacion
EUR

Periodo actual Periodo anterior 2017 2016
indice de rotacion de la cartera 0.44 0.50 0.95 0.31
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0.00 0.00 0.00 0.00

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.

2.1.b Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior

Numero de participaciones 316.721.83 473502,62
Numero de participes 405 537
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR) 0.00 0.00
Inversion minima (EUR) 5000 (EUR)

azValor Capital FI 03



Informe Segundo semestre 2017 azValor.

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 31150 08.3526

2016 82.480 100.4396

2015 4735 99.0552

2014

Comisiones aplicadas en el periodo. sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado

Periodo Acumulada Base de  Sistema de
s/patrimonio s/resultados Total — s/patrimonio s/resultados Total — calculo  imputacion
Comision de gestion 0.25 0.25 0.50 050 patrimonio  alfondo
Comisién de depositario 0.02 0.04 patrimonio

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

A. Individual. Divisa EUR

Trimestral Anual

Rentabilidad Acumulado Ultimo | Il Il ANno Ano Ano ANno
(% sin anualizar) 2017 trimestre (0) trimestre  trimestre  trimestre t-1 t-2 t-3 t-5
Rentabilidad IIC -2.08 -1.03 -0.50 -1.00 0.45 1,40
Rentabilidad indice
de referencia
Correlacion

Trimestre actual Ultimo afo Ultimos 3 afos
Rentabilidades extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -0.33 15-11-2017 -034  08-09-2017
Rentabilidad maxima (%) 0.18 13-12-2017 0.21 19-04-2017

(i) Solo se informa para las clases con una antiguedad 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. Solo se informa si se ha mantenido una
politica de inversion homogénea en el periodo.

Trimestral Anual
Medidas Acumulado  Ultimo \ [ i Afio Afo Afio ARo
de riesgo (%) 2017 trimestre (0) trimestre trimestre trimestre  t-1 t-2 t3 t-5
Volatilidad (ii) de:
Valor liquidativo 152 1.68 1,64 155 115 1,79
Ibex-35 12,04 14.29 12.08 13.76 11,46 26.15
Letra Tesoro 1 aino 0.60 017 1,10 0.39 0,15 0.70
90 % EONIA 10% MSCI EUROPATOTAL 083 0.73 0.94 0.85 0.81 2,08
VaR histoérico del
valor liquidativo 0.00 0.00

(i) Volatilidad historica: 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 homogenea

(iii) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 9g%. en el
plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los ultimos 5 anos. El dato es a finales del periodo de
referencia
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Gastos ' Trimestral Anual

(% s/patrimonio Acumulado Ultimo \ I Il ANo ANo ANo ANo
medio) 2017 trimestre (0) trimestre trimestre trimestre t-1 t-2 t-3 t-5
Ratio total

de gastos (iv) 059 015 015 015 015 060 040

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision
de depositario. auditoria. servicios bancarios (salvo gastos de financiacion). y resto de gastos de gestion corrient. en
terminos 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 suscripcipcion y reembolso. Este ratio
no incluye la comision 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, este se ha estimado para incorporarlo en el ratio de
gastos.

Evolucion del valor liquidativo en os ultimos cinco anos
== \/alor liquidativo == 90% EONIAy 10% MSCI Europa Total

102
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Evolucion de la rentabilidad semestral en los Ultimos cinco anos
B Rentabilidad IIC M 90% EONIA y 10% MSCI Europa Total
1.50%

1,00%

0.50%

0%

-0.50%

-1,00%

-1.50%
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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.

Vocacion inversora Patrimonio gestionado” Numero Rentabilidad
(miles de euros) de participes” semestral media™

Monetario Corto Plazo 0 0 0
Monetario 0 0 0

Renta Fija Euro 0 0 0

Renta Fija Internacional 0 0 0

Renta Fija Mixta Euro 39.660 477 -2

Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0

Renta Variable Mixta Euro 0 0 0

Renta Variable Mixta Internacional @) 0 0

Renta Variable Euro 140.081 2223 4

Renta Variable Internacional 004.583 10.654 4

IIC de Gestion Pasiva (1) 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0

De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto o) 0 0
Global 0 0 0

Total fondos 1.175.224 13.354 3,89

(") 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 Fl en el periodo

2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio Importe % sobre Importe % sobre
(miles de EUR)  patrimonio (miles de EUR)  patrimonio

(+) Inversiones financieras 28634 01.92 41771 88.32

- Cartera interior 12.390 30.78 14.760 31.21

- Cartera exterior 16.201 52.30 27030 5715

- Intereses de la cartera de inversion -46 -0.15 -19 -0.04

- Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0.00 0 0.00
(+) Liquidez (Tesoreria) 2.681 8.01 5851 12.37
(+/-) Resto -165 -0.53 -329 -0,70
Total patrimonio 31150 100,00 47.293 100,00

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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2.4 Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio o% Variacién
Variacion del Variacion del Variacion anual respecto fin
periodo actual periodo anterior acumulada periodo anterior

Patrimonio fin periodo anterior

(miles de EUR) 47293 82480 52480
+ Suscripciones/reembolsos (neto) -39.19 -63.54 -106,70 -55.60
- Beneficios brutos distribuidos 0.00 0.00 0.00 0.00
+ Rendimientos netos -1.51 -0.33 -1.64 233.33
(+) Rendimientos de gestion -1.21 -0.03 -1.04 3.419.11
+ Intereses -0.19 -0.22 -0.41 -30.47
+ Dividendos 0.05 0.20 0.28 -81.65
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,05 -0,07 -0.12 -45.83
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)  -1.00 0.08 -0.74 -045.50
+ Resultados en depositos (realizadas 0 no) 0.00 0.00 0.00 0.00
+ Resultados en derivados (realizadas o no) -0,02 -0,03 -0,05 -48,21
+ Resultados en lIC (realizadas 0 no) 0.00 0,00 0.00 0.00
+ Otros resultados 0,00 0,01 0.00 -14513
+ Otros rendimientos 0.00 0.00 0.00 0.00
(-) Gastos repercutidos -0,30 -0.30 -0.60 -27.65
- Comision de gestion -0.25 -0.25 -0.50 -26.93
- Comision de depositario -0,02 -0.02 -0,04 -26.86
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,02 -0,05 -18.94
- Otros gastos de gestion corriente 0.00 0.00 0.00 -47.44
- Otros gastos repercutidos 0.00 -0.01 -0,01 -/5.09
(+) Ingresos 0.00 0.00 0.00 0.00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 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 31150 47.293 31150
(miles de EUR)

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.

L . iy Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversion

y emisor Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Renta Fija cotizada 12.390 39.77 14.760 31.21
Total Renta Fija 12.390 39.77 14.760 31.21
Total inversiones financieras interior 12.390 39.77 14.760 31.21
Total Renta Fija cotizada 13.253 4254 22.886 48,39
Total Renta Fija 13.253 42,54 22886 4839
Total Renta Variable cotizada 3.038 9.75 4144 8.76
Total Renta Variable 3.038 9.75 4144 876
Total inversiones financieras exterior 16.201 5230 27030 57.16
Total inversiones financieras 28681 02,07 41790 88,36

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. Los productos estructurados suponen un 0.00%
de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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3.2 Distribucion de las inversiones financieras
En porcentaje sobre el patrimonio total y al cierre del periodo.

Liquidez Renta Variable
8,56% Euro (Ex. Esp)
0,40%

Renta Variable
No Euro

9.31%

Renta Fija Euro
(Ex. Esp)

81,73%

3.3 Operativa en derivados
Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles de EUR).
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

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

|. Autorizacion del proceso de fusion

J. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo sobre hechos relevantes

No aplicable.

o8
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6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Si No
A Participes significativos en el patrimonio del fondo (superior al 20%) o
B. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento [
C. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) o
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. © alguno de estos ha actuado como colocador, asegurador. director o 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 [IC 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 o

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

H. Se han realizado operaciones
vinculadas con otras IIC, gestionadas,
debidamente autorizadas por el

Organo de Seguimiento, de confor-
midad con el procedimiento implan-
tado para su control. El importe en

8. Informacion y advertencias a instancias de la CNMV

miles de euros de las ventas durante
el periodo ha sido de 817

No aplicable

9. Anexo explicativo sobre el informe periédico

Elvalor liquidativo de azValor Capital
FI disminuyo un -1.53% desde el 30
de junio de 2017 hasta el 31 de
diciembre de 2017 hasta 98.35 euros.
En ese mismo periodo, el indice de
referencia (10% MSCI Europe NR
EUR. 90% EONIA EUR) disminuyo un
-114%. El patrimonio del fondo
asciende a 34150414 € euros y el

numero de participes asciende a 405,

El impacto de los gastos soportados
por el fondo ha sido de un 0.30%. La
liquidez del fondo se haremunerado a
un tipo medio del -0.4% en el periodo.

El segundo semestre del gjercicio se
ha saldado con una rentabilidad
acumulada en el ano del -2.08%. La
principal posicion al cierre del segun-
do semestre es Epsilon Energy. La
posicion que mas ha aportado al
fondo ha sido Sprott y la que mas ha

restado ha sido Mandalay Resources,

No ha habido nuevas entradas ni
companias liquidadas en el periodo.
Se ha aumentado el peso principal-
mente en Epsilon Energy. y se ha
reducido el peso principalmente en
Mandalay Resources. Como conse-
cuencia de haber vendido las
companias que mas han subido vy

azValor Capital Fl

con menos margen de apreciacion
sobre su valor intrinseco (calculado
por azValor). 'y sobreponderar
posiciones existentes, se ha produci-
do un efecto de concentracion,
pasando de tener 10 a 6 companias
en cartera. No hay activos que se
encuentren en circunstancias excep-
cionales  (concurso,  suspension,
litigio). Nuestra politica de ejercicio
de derechos de voto es que siempre
delegamos el mismo. salvo que
alguna situacion especial requiera o
contrario.

Los gastos totales soportados por el
fondo han sido de un 0.59% anualiza-
do. siendo la comision de gestion
0.5% anual. El fondo tiene un 10% de
exposicion a renta variable teniendo
esta parte de la cartera un potencial
de revalorizacion aproximado del
105%. El restante Q0% esta invertido
principalmente en deuda publica
alemana y espanola. lo que confiere
alfondo una estabilidad a lo largo del
tiempo.

Costes derivados del

servicio de analisis

La IIC no soporta costes derivados
del servicio de analisis financiero. ya

que estos estan implicitos en las
comisiones  pactadas con  los
intermediarios y que se tienen en
consideracion para la seleccion de
los mismos.

Politica remunerativa

Azvalor Asset Management SGIIC,
SA. cuenta con una politica de remu-
neracion de sus empleados acorde a
la normativa vigente, que ha sido
aprobada por su Consejo de adminis-
tracion. La politica remunerativa esta
compuesta por una retribucion fija. en
funcion del nivel de responsabilidad
asignado y una retribucion variable
vinculada a una consecucion de
unos objetivos previamente estable-
cidos. En el gjercicio 2017 la retribu-
cion fija de altos directivos ha ascen-
dido a 1.621 miles de euros. En el caso
de los empleados con influencia en
el perfil de riesgo sin incluir a altos
directivos ha sido de 126 miles de
euros. Respecto a la retribucion
variable de altos directivos ha ascen-
dido a 1824 miles de euros. En el
caso de los empleados con influen-
cia en el perfil de riesgo sin incluir a
altos directivos ha sido de 63 miles
de euros. El total de empleados a 31
de diciembre de 2017 era de 36.
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10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de Valor de

Descripcion de la inversion y emisor Divisa mercado % mercado %
ES00000126V0 - Bonos|ESTADO ESPANOL|0,500]2017-10-31 EUR 0 0.00 7552 15.97
ESOL01709150 - Letras|ESTADO ESPANOL|0.424]2017-09-15 EUR 0 0.00 200 0.42
ES0L01802161 - Letras|ESTADO ESPANOL|0.450(2018-02-16 EUR 200 0.64 0 0.00
ESOL01708186 - Bonos|ESTADO ESPANOL|0.417/2017-08-18 EUR 0 0.00 7007 14.82
ES0L01801197 - Letras|ESTADO ESPANOL|0.456]2018-01-19 EUR 6.510 20.90 0 0.00
ES0L01803004 - Letras|ESTADO ESPANOL|0.443/2018-03-09 EUR 5680 1823 0 0.00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 ano 12.390 39.77 14.760 31.21
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 12.390 39.77 14.760 31,21
TOTAL RENTA FIJA 12.390 39,77 14.760 31,21
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 12.390 39,77 14.760 31,21
DE0001137628 - Letras| GERMAN TREASURY BILL|0,186]|2018-08-16 EUR 0 0.00 12016 2731
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 ano 0 0.00 12.916 2731
DE0001137560 - Letras| GERMAN TREASURY BILL|0.937/2017-07-26 EUR 0 0.00 5512 11.65
DE0001137636 - Letras| GERMAN TREASURY BILL|0.9096/2017-09-13 EUR 0 0.00 4.458 9.43
DE0001137677 - Letras|GERMAN TREASURY BILL[1.222|2018-01-10 EUR 7424 23.83 0 0.00
DE0001137685 - Letras| GERMAN TREASURY BILL|0.902[2018-02-14 EUR 3.221 10.34 0 0.00
DE0001137693 - Letras|GERMAN TREASURY BILL|0.794[2018-03-14 EUR 2.608 837 0 0.00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 ano 13.253 42,54 9.970 21,08
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 13.253 42,54 22.886 48,39
TOTAL RENTA FIJA 13.253 42,54 22.886 48,39
PTSNCOAMOO006 - Acciones|SONAE CAPITAL EUR 124 0.40 417 0.88
GB00B24CT194 - Acciones|OPHIR ENERGY PLC GBP 351 113 445 0.94
FRO0O00062234 - Acciones|FINANCIERE DE L'ODET EUR 0 0.00 341 0.72
CA5625682045 - Acciones|MANDALAY RESOURCES CAD 316 1,01 371 0.78
CA8520661008 - Acciones|SPROTT INC CAD 271 0.87 258 0.55
CA2943751008 - Acciones|EPSILON ENERGY CAD 1658 5.32 1902 4,02
FR0O000064784 - Acciones|FFP EUR 0 0.00 9 0.02
GB00OBZBSTL67 - Acciones|METRO BANK PLC GBP 0 0.00 4 0.01
GB0OBYV2MV74 - Acciones|PURPLEBRICKS GROUP PLC GBP 0 0.00 0 0.00
MHY8565N1022 - Acciones| TEEKAY TANKERS LTD usD 318 1,02 397 0.84
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 3.038 9,75 4.144 8,76
TOTAL RENTA VARIABLE 3.038 9.75 4.144 8,76
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 16.291 52,30 27.030 57,16
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 28.681 92,07 41790 88,36

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. Los productos estructurados suponen un 0.00% de la cartera de

inversiones financieras del fondo o compartimento.
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