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CLASE 82

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de
instrumentos financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de
los limites de diversificacién sefialados en los articulos 50.2,51.1y 51.4 a 51.6 del Real
Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluiran los instrumentos derivados cuyo
subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos
establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se
consideran un Unico emisor.

e I imites ala inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su
libre transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no
podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacioén en cualquier mercado
o sistema de negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el
articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

- Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49 del Real
Decreto 1082/2012.

- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
22/2014, de 12 de noviembre.

e  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debe mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de la Sociedad.
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CLASE 8-

e  QObligaciones frente a terceros:

La Sociedad puede endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo
no superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las
condiciones que establezca la CNMV. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los
débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacién
de la operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad
que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la posibilidad de obtener pérdidas como consecuencia de
los cambios de valoracion de los instrumentos financieros que componen una Instituciones
de Inversion Colectiva o de la propia Sociedad.

El principal indicador en este apartado es el VaR. Dentro de éste podemos diferenciar entre
el diversificado, el no diversificado, el individual, el marginal, el incremental, el component,
ete.

También se realizan pruebas de Back-Testing para la comprobacién de la calidad de las
mediciones de riesgo de mercado obtenidas. Dentro de éste se tienen en cuenta: el namero
de excesos, el Test de Kupiec y el Test de Christoffersen.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa la posibilidad de obtener pérdidas como consecuencia del
incumplimiento por parte de los emisores o contrapartidas de sus compromisos implicitos en
los instrumentos financieros.

El principal indicador en este apartado es el Rating. También se tendrén en cuenta: la
duracién modificada, la prima de riesgo, la TIR, el riesgo emisor y el riesgo contrapartida.

Cabe mencionar que se haré especial énfasis a las diferentes categorias, tales como: divisa,
pais o zona geografica, sector industrial o la categoria del instrumento.
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Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa la posibilidad de obtener pérdidas por la imposibilidad de
monetizar (transformar en efectivo) los instrumentos financieros, sobre los que esté invertida
la Instituciones de Inversiéon Colectiva, en un plazo de tiempo razonable y a un precio
préximo a su valor razonable.

El principal indicador en este apartado es el Ratio de Liquidez. Dentro de éste podemos
diferenciar entre el diversificado, el no diversificado, el individual, el component, etc.

También se tendrd en cuenta el coste transaccional.

Medidas Complementarias de Riesgos

La propia normativa requiere de la utilizacion de medidas complementarias que permiten
complementar los analisis de riesgo conscientes de las limitaciones de las mediciones de
VaR.

Como principales limitaciones de esta metodologia que han sido puestas en evidencia por la
reciente crisis financiera se puede sefialar:

- Ausencia de cumplimiento de la hipétesis de normalidad en las series de precios de
los instrumentos financieros.

- Incapacidad para capturar adecuadamente los eventos de colas.

- Calculos basados en datos histéricos sin la suficiente profundidad temporal como
para caracterizar episodios de tensiones abruptas en los mercados financieros.

- Hip6tesis de mercados liquidos que permiten deshacer las posiciones en condiciones
normales de mercado en un horizonte temporal méaximo (10 dias segtin los criterios
de Basilea).

En este sentido, los principales indicadores que se recogen en este apartado son los
siguientes: CVaR (diversificado y sin diversificar, individual, component) y Escenarios de
Stress-Test.

(6) Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la composicion del saldo de este epigrafe de los balances
era la siguiente:
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Euros
2017 2016
Cuentas en depositario:
Banco Inversis, S.A. (euros) 93.770,28 -
Banco Inversis, S.A. (divisa) 35.624,57 -
Banco Mediolanum, S.A. (euros) - 480.796,55
Banco Mediolanum, S.A. (divisa) - 264.163,60

111.885,21 744.960,15

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria (euros) 802,51 -
Otras cuentas de tesoreria (divisas) 16.707,13 -
17.509,64

129.394,85 744.960,15

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en los ejercicios 2017 y 2016 han sido
remuneradas a tipos de interés de mercado en funcion de sus saldos.

Patrimonio Atribuido a Participes o Accionistas — Fondos
Reembolsables Atribuidos a Participes o Accionistas

Capital y acciones propias-

En el epigrafe “Capital” de los balances se recoge el capital inicial con el que se constituy¢ la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la composicién del saldo de
“Capital”, el capital en circulacion, el valor liquidativo y el saldo de “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas™:
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Euros
31/12/2017 31/12/2016

Nuamero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 704.729 704,729
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 12.020.250,00 | 12.020.250,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (4.972.960,00) | (4.972.960,00)
Capital 7.047.290,00 7.047.290,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 4.643.240,00 4.643.240,00
Nominal acciones propias en cartera (444.710,00) (470.260,00)
Capital en circulacién 6.602.580,00 6.577.030,00
Numero de acciones en circulacion 660.258 657.703
Valor liquidativo de la accién 15,0131 14,8160
Patrimonio atribuido a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio AR olhn SRR

La rentabilidad anual generada por la Sociedad en los ejercicios 2017 y 2016 ha sido del 1,33%
y -3,59%, respectivamente.

Durante el ejercicio 2016 se emitieron 1.775 acciones de 10 euros de valor nominal cada una.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario
méximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones
propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan
autorizacion de la Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital
social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos
y politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se
encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, dos accionistas posefan una participacién superior al 10%
del capital social, representando en su conjunto el 35,34% y 35,08%, respectivamente, de las
acciones en circulacion de la Sociedad.

La sociedad que participa directa o indirectamente en el capital social de la Sociedad en un
porcentaje igual o superior al 10% es la siguiente:
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2017 2016
Numero de Porcentaje de Namero de Porcentaje de
Sociedad acciones participacion acciones participacion
Oca Belorado, S.L. 133.850 20,28% 133.850 19,07%

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el ntimero de accionistas de la Sociedad era de 106 y 122,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran
del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del niimero minimo de
accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o
valor razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacién por primera
vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de
emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de
este saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31/12/2017 31/12/2016

Reserva legal 436.894,22 436.894,22
Reserva voluntaria 1.914.651,44 1.916.418,40
Reservas 2.351.545,66 2.353.312,62

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva
legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas
acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital
social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacion de dichas pérdidas,
destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.
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La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del
10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente y mientras no
supere el 20% del capital social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de
pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de
ejercicios anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Tanto Ja reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.

8) Otros Gastos de Explotacion

Seglin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a
su Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad devenga como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La Entidad Depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme
a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos al 31 diciembre de 2017 y 2016, se
incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores” de los balances.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de
Inversién Colectiva (modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero), desarrolla en
su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades
depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 ha
entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la
regulacion de los depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance
de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y
excepciones en el desempefio de dichas funciones.

Al 31 de diciembre de 2017, incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion —
Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios relativos a servicios de
auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 3.251,00 euros (3.200,00 euros
en el ejercicio 2016), no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades
vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por éste u otros conceptos.
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¢) Situacién Fiscal

Las operaciones realizadas por la Sociedad durante los ltimos cuatro ejercicios, se encuentran
sujetas a inspeccién por parte de las autoridades fiscales.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 en el epigrafe “Deudores” del activo de los balances
adjuntos, se incluyen, principalmente, las retenciones sobre los rendimientos del capital
mobiliario a cuenta del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio
y la base imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo
de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre
beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan
ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados
negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece
un limite de compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores del 70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases
imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros. No obstante lo anterior, la
disposicién transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los ejercicios impositivos
que se inicien en el gjercicio 2016, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas, las bases imponibles
negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2017 y 2016, una vez
deducidas/incluidas las computables por los ejercicios 2017 y 2016, son las que se muestran
a continuacién:

Euros
Afo de origen 2017 2016
2016 251.481,31 381.633,52
Total 251.481,31| 381.633,52

En opinién de los Administradores de la Sociedad, no se esperan pasivos fiscales derivados de
futuras inspecciones como consecuencia de las diferentes interpretaciones que puedan hacerse
de las normas fiscales aplicables y, en consecuencia, las cuentas anuales no reflejan provision
alguna por este concepto.
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(10)  Informacién Relativa al Conseio de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en
concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracion.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2017, se compone de tres
hombres y una mujer.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existian préstamos o créditos concedidos por
la Sociedad, ni obligaciones contraidas por ésta en materia de pensiones o de pago de primas de
seguros de vida o de responsabilidad civil respecto a sus actuales o anteriores Administradores.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, los miembros del Consejo de Administracion no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las
de mercado.

Informacién en relacion con situaciones de conflicto de interés por parte de los
Administradores

De acuerdo con lo previsto en el articulo 229.3 de la Ley de Sociedades de Capital, se
informa de que durante el ejercicio 2017 ni los Administradores de la Sociedad ni las
personas vinculadas a ellos han tenido situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, con
el interés de la Sociedad.

(11)  Informacion sobre los Aplazamientos de Pago
Efectuados a Acreedores en Operaciones Comerciales

Al31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente
de pago a acreedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2017 y
2016, 1a Sociedad no ha realizado pagos significativos a acreedores en operaciones comerciales.
En opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a
acreedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2017 y 2016 como los pagos
realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2017 y 2016 cumplen o han cumplido
con los limites legales de aplazamiento.
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(12)  Acontecimientos Posteriores al Cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.
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USATEGI INVERSIONES, SICAYV, S.A.

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2017
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USATEGI INVERSIONES. SICAV. S.A.

INFORME DE GESTION 2017

Comentario de Mercado

La zona Furo se ha mostrado como el 4rea con crecimiento mas sélido a nivel global, observdndose
una sincronizacion en el crecimiento en todos los paises durante la primera parte del afio. Esto supone
un cambio importante respecto a los ultimos afios y permite aislar de las incertidumbres que puedan
aparecer a nivel global (China, geopolitica...). Este escenario se vio ademas fortalecido por la
reduccién de la incertidumbre politica dando mayor consistencia, si cabe, al proyecto europeo y que
se esté reflejando en el cambio en los motores de crecimiento con el consumo dejando paso a la
inversion (tanto de empresas como de hogares). Este entorno de expectativas positivas de crecimiento
y optimismo respecto a futuro (indices de confianza en maximos desde 2011) no se llega a reflejar
todavia en el lado de la inflacién, no sélo en Europa sino a nivel global por motivos estructurales
(tecnologia, integracién econémica global...). Esto implica que las tires de los bonos no deberian
subir tanto como en periodos anteriores para llegar a ser restrictivas y a la vez que los argumentos
por parte de los bancos centrales para seguir manteniendo estimulos se pueden mantener mas de lo
previsto. Los activos de riesgo han tenido en la primera parte del afio un buen comportamiento,
destacando los mercados emergentes tanto en renta variable (+17,2%) como en renta fija (+6%
corporativos y +3,5% soberanos). En Europa el mejor comportamiento lo han tenido los activos en
periféricos (Espafia +11,7%) con las reducciones en los spreads hasta los minimos alcanzados en
2014 a pesar de la reestructuracién bancaria vivida en Italia y Esparia. En divisas, lo mas importante
ha sido la depreciacién del délar (-6,4% DXY, Dollar Index) frente a todas las divisas y en el especial
frente al Euro (-7%) vy las divisas emergentes. En renta variable las revalorizaciones han estado
lideradas por tecnologia, utilities y bancos destacando el buen comportamiento de EE.UU. (Nasdaq
+14%, SPX +8%), en renta fija los bonos estadounidenses han sido los que mejor se han comportado
a nivel global (High Yield en EE.UU. +2% y Europa +0,9%, corporativos +2,8% en EE.UU. y +0,9%
en Europa).Como conclusién, buen comportamiento de los activos de riesgo siguiendo la ténica de
finales del 2016 apoyados por crecimiento estable y confianza en que esta situacion se prolongue en
el tiempo, siendo emergentes y los periféricos los mas favorecidos. El mayor riesgo que vemos en
los mercados es la complacencia, con riesgo de crédito en minimos y volatilidades tanto en renta fija
como en renta variable, que ha llevado los activos a estar en el rango alto de valoracion a nivel
histérico. El que podamos alargar este proceso dependera de la capacidad de los bancos centrales de
poder ir reduciendo estimulos afectando lo menos posible.
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Los mercados en la segunda parte del afio han reflejado tres hitos importantes, por un lado una nueva
aceleracién de la economia real (adelantada por los datos de confianza empresarial) empujada por
una reactivacion de la inversién (producciones y precios industriales creciendo a tasas no vistas desde
2011) con una demanda interna (ventas al por menor) manteniendo crecimientos discretos pero
aceptables. Fl crecimiento sigue estable a nivel global (3,4%) y el consenso de mercado espera que
esta situacion se mantenga por lo menos hasta 2019 con inflaciones sin dar demasiados problemas a
los bancos centrales. El segundo hito serfa la esperada reforma fiscal en EE.UU., evento que se venia
descontando durante todo el afio, finalmente ha pasado a ser real y viene a suponer entre 8% y 12%
de mejora en los beneficios de las empresas. El Gltimo hito, el reconocimiento de todos los bancos
centrales a nivel global de la necesidad de ir reduciendo estimulos, esto supone que en algun
momento de la segunda mitad de 2018 veremos una reduccion de la liquidez en el sistema a nivel
global.

Los mejores activos en el periodo han sido bolsas (MSCI World +9,76%). La subida ha estado
centrada en dos temas principales, reactivacién industrial (emergentes +14,61%) y tecnologia
(Nasdaq +13,27%). En Europa las bolsas acabaron subiendo 1,8% pero con importantes diferencias
entre sectores, asi telecos y farma bajaron (-7,11% y -7,39%) y los mas expuestos a ciclo subieron
(materias primas +14,8% y autos +14,96%). Destacan por el lado positivo Italia (+6,17%) y en el
lado negativo Espaiia (-3,84%). En renta fija a final de afio los bonos de gobiernos en Europa han
sido los que mejor se han comportado (subida de rating Portugal, crecimiento generalizado de todos
los paises de la Eurozona) seguidos por emergentes y corporativos de buen rating. Los bonos de alto
riesgo, estrellas en los ultimos semestres, han caido en EE.UU. y han acabado planos en Europa.

En materias primas hemos visto una fuerte recuperacion del crudo (Brent +33) e industriales (Cobre
+20,59%, Zinc +21%), los indices generales no han subido mas por el mal comportamiento de
metales y agricultura.

Comentario de Gestion

La Sicav diversifica en varios mercados: renta fija, renta variable, gestion alternativa a través,
principalmente de IIC’s. El “asset allocation” es activo y pretende adaptarse a la coyuntura de
mercado y evitar riesgos excesivos con un perfil de riesgo medio.

Durante la primera parte del afio aumentamos el riesgo bursatil, pasando de un 8% a un 18% de
exposicion neta a Renta Variable, lo que nos ha permitido aprovechar mejor la subida de las bolsas.

Este aumento de inversién en Renta Variable se realizado por medio de la retirada de cierta cobertura
(un 10,18% aproximadamente) presente a través de derivados. La mayor exposicion en Renta
Variable también vino determinada por la compra de la SICAV Gaminiz Inversiones.

La inversién en Renta Fija se mantuvo, y reducimos ligeramente la inversion en Fondos de Inversion
Alternativa, que quedé en el 31% a mitad de afio.
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El tercer trimestre del afio se caracterizo por subidas generalizadas en los mercados de renta variable.
Una de las citas mas importantes del trimestre fueron las elecciones federales en Alemania, en las
que finalmente gané Angela Merkel aunque la ultraderecha regresaba otra vez al parlamento aleman.
Durante este periodo, el Eurostoxx 50 se revalorizo un 4,44%, el Dax un 4,09%, el CAC 40 un 4,08%
y el Stoxx 600 2,32%. Destacar el movimiento a contracorriente del Ibex 35, que acabd con una
correccion del 0,60%.

En cuanto al comportamiento de la cartera en el ultimo trimestre del afio, destacamos el buen
comportamiento de la categorfa de Renta Variable con los fondos Morgan Stanley Investment Global
Brands con una stibida en el periodo del 7,75%, y el Heptagon Yacktman con una rentabilidad del
7,05%.

L.a de Renta Fija es la que peor comportamiento tuvo.

La categoria de Retorno Absoluto por su parte, tuvo un comportamiento dispar, por el lado positivo
tenemos el Old Mutual UK con una subida del +1,28%, y por el negativo el Trea Direct Lending con
una caida del -1,10%.

A finales de afio, la exposicién a Renta Variable se sitlia en un 24% a través de una cartera
diversificada entre Renta Variable Directa y Fondos de Inversiéon. La exposicion a Renta Fija ha
disminuido hasta el 19,9%. Incorporamos también los fondos Value Tree Best Equities, Schroder
International Bric. Por la parte de Renta Variable Global, sustituimos los fondos Pictet Global
Megatrend y Morgan Stanley Global Brands denominados en dolares por sus clases en euros.

En agosto decidimos vender el fondo Quantica XXII Sicav y en noviembre el Belgravia Delta.

En la categoria de Mixtos/Flexible incorporamos el Flossbach Multi Asset y en Renta Fija
aumentamos nuestra posicion en Tesoreria Dindmica y Trea 3G.

Respecto a la cartera de Renta Fija se mantiene una posicién del 0,60% en un Bono de Eroski, y un
0,16 de un Bono de Sabadell.

Usategi Sicav ha obtenido una rentabilidad en lo que va de afio del 1,33%. Respecto al riesgo asumido
por la Sicav, en términos de volatilidad del periodo ha sido de 1,63%.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la
memoria adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y
politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional, de acuerdo a los limites
y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares
emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe de gestion, no
se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.

Investigacion y Desarrollo

Dado su objeto social, la Sociedad no ha desarrollado actividades de Investigacion y Desarrollo
durante el ejercicio 2017.

Informacién medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no
se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones
medioambientales.

Movimientos de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2017, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva
sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad mantiene en cartera 44.471 acciones propias cuyo valor
contable asciende a 666.854,98 euros.

Informaci6n sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Durante el ejercicio 2017, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores
a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales.
Asimismo, al cierre del ejercicio 2017, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunién del dia 28 de marzo de 2018
formula las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2017 y el Informe de
Gestion, para su aprobacion por la Junta General Ordinaria de Accionistas de dicha Sociedad,
formando todo ello un bloque de 45 hojas extendidas en 45 folios de la clase 87, serie ON,
numeros 2633934 al 2633978 (ambos inclusive).

En Madrid, a 28 de marzo de 2018.

Presidente
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D. Carlos Félix de Barrén Arniches

Consejeros

D. Bruno éylvarez Amezaga Dfia. Paz Mussons Martinez

Secretario-Consejero

D. Luis Rivjere Reynoso



