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La Sociedad de Inversién o, en su caso, la Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionada con la lIC en:
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ALMAGRO 8, MADRID 28010
Correo electrénico: atencionalcliente@bancocaminos.es
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Informacién SICAV Fecha de registro: 10/07/1998

1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Tipo de sociedad Fondo o sociedad que invierte mayoritariamente en otros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora [RE]le]eE]l

Perfil de riesgo Medio.
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La sociedad cotiza en el mercado alternativo bursatil

Descripcién general:
La Sociedad invertird al menos el 50% de su activo en acciones y participaciones de otras IIC financieras que sean activo apto,

armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

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

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

La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion.

La operativa con derivados se realiza, de forma directa, solamente en mercados organizados de derivados, y de forma indirecta (a través
de la inversion en IIC) en derivados tanto negociados como no negociados en mercados organizados de derivados.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una Comunidad
Auténoma, 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.

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.

Se podra invertir hasta un maximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrian introducir un mayor riesgo que el resto de las
inversiones como consecuencia de sus caracteristicas, entre otras, de liquidez, tipo de emisor o grado de proteccién al inversor.

Operativa en instrumentos derivados
Gerlocapital, SICAV ha operado con futuros sobre el indice Standard and Poors 500 (mini) y sobre el tipo de cambio euro-ddlar con la
finalidad de gestionar mas eficazmente los riesgos de la cartera.

Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversién del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.
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2. Datos econémicos
B 2.1.B Datos generales

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Tipo de operacion Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulacion 1.551.086,00 1.566.517,00
N° de accionistas 615
Dividendos brutos distribuidos por accion
¢ Distribuye dividendos? NO
Fecha Pat"Tn(:ir::aosfclir;cIIE%%(;rIOdo Fin del periodo Maximo

Periodo del informe 6.163 3,9736 4,2008
2009 5.571 3,7179 3,7246
2008 5.510 3,2138 5,3253
2007 10.494 5,3255 5,9331

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.

Periodo Actual Periodo Anterior Ao Anterior
Indice de rotacion de la cartera (%) 0,20 0,02 0,15
S:S;Titz,glddcsd media de la liquidez (% 0.89 088 1,52
B 2.2. Comportamiento
Cuando no exista informacioén disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual
Rentabilidad (% sin anualizar)
Trimestral
Acumulado Trimestre 2°trimestre 1°trimestre 4°trimestre 2005
2010 actual 2010 2010 2009
6,88 1,34 -3,25 9,00 4,90
Gastos (% s/ patrimonio medio)
Trimestral
Tipo de ratio Acumulado Trimestre 2°trimestre 1°trimestre 4° trimestre 2005
2010 actual 2010 2010 2009
Ratio total de gastos(i) 1,55 0,93 0,41 0,57 1,68
Ratio total de gastos sintético(ii) 2,31 1,18 0,66 0,81 1,93

(i) Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios, y resto

de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo

(i) 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
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Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afos Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afos
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W 2.3, Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Distribucion del patrimonio Importe actual pZ’Erisr?lg:ﬁo 2::&?.%?. p;/(t'r?r?lgl;leio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 5.686 92,26 5.655 92,07
* Cartera interior 488 7,92 570 9,28
* Cartera exterior 5.198 84,34 5.085 82,79
* Intereses de la cartera de inversion 0,00 0,00 0,00 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 425 6,90 399 6,49
(+/-) RESTO 52 0,84 88 1,44
TOTAL PATRIMONIO 6.163 100,00 6.142 100,00
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.
W 2 4. Estado de variacion patrimonial
Variacién del Variacion del Variacion % variacion
Distribucion del patrimonio periodo actual apr‘:::a?ic:)?' acgr::;?da rez):é::ﬁ;:;f "
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 6.142 6.207 5.571
+- Compral/venta de acciones (neto) -0,97 2,27 3,45 -1,41
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos 1,32 -3,30 6,26 -4,41
(+) Rendimientos de gestion 1,90 -2,89 7,83 -4,70
Intereses 0,03 0,02 0,07 0,06
Dividendos 0,19 0,00 0,21 0,00
Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,01 0,00 -0,17 0,00
Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultados en derivados (realizadas o no) 0,08 -0,87 0,75 -1,09
Resultados en IIC (realizadas o no) 2,05 -2,53 6,78 -1,79
Otros resultados -0,44 0,49 0,19 -1,88
Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,58 -0,41 -1,57 0,29
Comision de sociedad gestora -0,51 -0,34 -1,36 0,46
Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,11 -0,01
Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,02 -0,07 -0,21
Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 -0,01 -0,02
Otros gastos repercutidos -0,01 -0,01 -0,02 0,07
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% variacion

o i Variacion del Variacion .
Distribucién del patrimonio pve?'li’:)a::iccioanc:’ueatl gﬁ:;?%‘: acuar::;?da re;gfi%tgg "
anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 6.142 6.207 5.571
+- Rendimientos netos 1,32 -3,30 6,26 -4,41
(+) 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
:nla?jz\rlgl‘;g:aclon inmuebles uso propio y resultados por 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 6.163 6.142 6.163

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln 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 ;Icatll?;I ac",c/:JaI aXtael:z;r ant:f,rior

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 5.686 92,26 5.655 92,07
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 488 7,92 570 9,28
TOTAL RENTA FIJA 488 7,92 570 9,28
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 488 7,92 570 9,28
ES00000122E5 - Bonos|BONOS Y OBLIG DEL ESTADO|1,000/2010-07-01 EUR 0,00 0,00 570 9,28
ES00000122E5 - Bonos|BONOS Y OBLIG DEL ESTADO|0,900]|2010-10-01 EUR 488 7,92 0,00 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.198 84,34 5.085 82,79
TOTAL IIC 5.198 84,34 5.085 82,79
LU0132412106 - Participaciones|Aberdeen Global - Emerging Mar uUsD 368 5,98 333 5,42
LU0163127383 - Participaciones|DEXIA QUANT EQUITIES USA | usbD 334 5,42 334 5,44
IE0031923687 - Participaciones| EMERALD US VALUE M DOLAR uUsD 302 4,90 333 5,43
LU0261951288 - Participaciones|FIDELITY SWITZERLAND A CHF 102 1,65 98 1,60
LU0048575426 - Participaciones|FIDELITY EMERGING MARKETS A D uUsD 31 5,05 238 3,88
LU0113993397 - Participaciones| GARTMORE CONTINENTAL EUROPEANI EUR 93 1,52 211 3,44
IE0003014572 - Participaciones| GAM FUND MANAGEMENT LTD JPY 205 3,33 221 3,61
LU0129911425 - Participaciones|GS JAPAN | JPY 208 3,37 217 3,54
LU0129912316 - Participaciones|GS EUROPE CORE EQUITY | EUR 370 6,00 344 5,61
LU0511735200 - Participaciones|INVESCO IlI- JAP VALUE EQ-A YEN JPY 56 0,92 0,00 0,00
IE0009514872 - Participaciones|JANUS CAPITAL PLC US A/ICGR $ usbD 366 5,94 0,00 0,00
LU0099407586 - Participaciones|JULIUS BAER US LEADING STOCK C usbD 422 6,85 363 5,91
LU0047713382 - Participaciones|BGF-EMERGING MARKETS FD-$A2 uUsD 275 4,46 259 4,22
LU0073251851 - Participaciones|MSS JAPANESE VALUE EQUITY A JPY 0,00 0,00 90 1,47
LU0111483102 - Participaciones|PARVEST AUSTRALIA PRIVILEGE AUD 250 4,05 208 3,39
LU0221142986 - Participaciones|PARVEST EUROPE ALPHA EUR 175 2,84 166 2,70
LU0221143281 - Participaciones|PARVEST EUROPE ALPHA EUR 233 3,77 219 3,57
LU0228659784 - Participaciones|SCHRODER INTL BRIC-A AC = usbD 203 3,30 200 3,25
LU0106261539 - Participaciones|Schroder International Selecti usb 0,00 0,00 357 5,81
LU0106244527 - Participaciones|SCHRODER ISF UK EQUITY A GBP 273 4,42 245 3,99
US78462F1030 - Participaciones|SPDR Trust Series 1 usb 418 6,78 421 6,85
LU0195950059 - Participaciones|FRANKLIN MUTUAL EUROPEAN I EUR 232 3,77 226 3,68
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B 3.2, Distribucion de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total

Sector Econémico

=FONDOS RENTA VARIABLE EURO 19% Liquidez+repo 16%
= FONDOS RENTA VARIABLE INTERNA 66%

Divisa

|=Dolares USA 49% mmEuro 34% —LIBRA ESTERNLINA4% = Otros 6% =YEN JAPON B%J

Paises

[=ESPANA 16% == IRLANDA 14% = ESTADO UNIDOS DE AMERIC 7% = LUXEMBURGO 63%

Tipo de Valor

f— Fondos de Inversion 84% mm Liquidez+repo 16%J

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

Nombre Instrumento

Importe nominal

comprometido Objetivo de la inversion

INDICE S&P-500 DICIEMBRE 2010

Total subyacente renta variable
EURO-DOLAR DIC. 2010
Total subyacente tipo de cambio

TOTAL OBLIGACIONES

4. Hechos relevantes

Hechos relevantes

Compra FUTURO MINI S&P 500

Venta FUTURO EURO/DOLAR

708 Inversién
708
1.124 Inversion
1.124
1.832

Si No

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de la negociacion de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo
f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

X X X X X X X
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5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Operaciones vinculadas Si

No

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%)
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)
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,
sociedad de inversion o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor, o se
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

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Tanto la Gestora de la IIC, Gestifonsa S.A., S.G.1.I.C, como la Entidad Depositaria de la misma, Banco Caminos, pertenecen al Grupo Banco

Caminos.

Durante el trimestre se ha realizado la operativa de repo con el Depositario. EI monto total asciende a 33.427.102,38 euros.

El importe de las operaciones de compra en las que el Depositario ha actuado como vendedor es 643.427,36 euros, lo que supone un

10.39% del patrimonio medio de la IIC en el trimestre.

El importe de las operaciones de venta en las que el Depositario ha actuado como comprador asciende a 660.538,72 euros, lo que equivale al

10.66% del patrimonio medio de la IIC en el periodo.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.
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9. Anexo explicativo del informe periédico

Este trimestre se ha caracterizado por la revalorizacion de los principales indices de EEUU y Europa, donde destacan por su buen
comportamiento IBEX y FTSE, mientras que en Asia el Nikkei cierra el trimestre practicamente sin variacion, afectado por la apreciacién de su
divisa (+5.78% trimestral). La mayor alza la registré el IBEX35, con una subida del 13,51%.

Los buenos resultados de empresas publicados en el trimestre han sido recogidos favorablemente por los mercados de renta variable,
aunque la caida de la actividad industrial y el aumento del desempleo indican que la recuperaciéon econémica pierde fuerza en EEUU. En el
viejo continente, los resultados positivos de los test de banca y las medidas de austeridad tomadas por los gobiernos de los paises mas
endeudados han devuelto cierta confianza al mercado, aunque estos procesos de reduccion del déficit supondran un lastre para el
crecimiento futuro. Cabe destacar el buen comportamiento de Alemania, cuyo PIB del segundo trimestre registré un crecimiento del 3.7%
(trimestral anualizado), gracias a la dinamica de las exportaciones, muy positiva en ese periodo e influenciada por el movimiento del tipo de
cambio euro-dolar.

La volatilidad ha disminuido en el periodo, en un movimiento acorde con la tendencia alcista de las bolsas; alcanzé el maximo al principio del
periodo en 37.58% y cerrd en 23.70%, lo que supone un descenso en el trimestre de un -31.34%, continuando la tendencia bajista de
trimestres anteriores de la volatilidad.

En Estados Unidos las referencias de actividad real durante los meses de verano apuntan a una desaceleracion de la economia, situacion
que podria alargarse en la medida en que los indicadores adelantados conocidos apuntan a una mayor debilidad; el incremento del PIB en
2Q10 es del 2,4%, aun afectado por las medidas de estimulo al consumo y vivienda. El indicador mas importante de la evolucion de la crisis,
el mercado laboral, se mantiene en una tasa del 9.7%, al igual que el trimestre anterior. La Balanza Comercial continta con un elevado déficit.

El discurso de los gobernadores de los bancos centrales y el entorno macro contintian siendo compatibles con tipos de interés bajos en el
medio plazo. Ademas, la debilidad del mercado laboral sigue sin favorecer un cambio en la politica monetaria. Los datos muestran que una
buena parte de la financiacion del sistema financiero continta soportada por las politicas de los bancos centrales, por lo que no se espera un
cambio en las mismas en un periodo de tiempo razonable.

Por tanto no se esperan movimientos al alza en los tipos oficiales. De forma similar no se esperan de momento movimientos del BCE. Aunque
se cree que el actual ciclo deflacionista sera pasajero, los tipos se mantienen en el nivel del 1%.

El ddlar ha registrado una fuerte depreciacion frente al Euro durante el periodo, ayudando a mejorar la posiciéon competitiva de EEUU. El tipo
de cambio aumento de 1.2257 $/euro a 1.3620 $/euro, coincidiendo con el maximo del periodo, lo que supone una revalorizaciéon del Euro de
un 11.12%. En materias primas contintia la apreciacion del precio del petréleo, situandose a final de trimestre en 82,31USD/bbl desde los
74.65 USD/bbl del trimestre anterior. Por su parte, el oro continda actuando como valor refugio, marcando nuevo maximo histérico a cierre del
periodo en 1.309%/0z.

En la renta fija europea corporativa se observa un mayor dinamismo en las emisiones de primarios junto con un aplanamiento de la curva de
rentabilidades a pesar de haber una disminucion de las tasas de interés en todos los plazos; El swap a 2 afios cierra el trimestre en 1,4220%
y el 10 afios en 2.5915%. Por tanto, la pendiente entre el 2 y el 10 afios se aplana, situandose en 133 puntos basicos.

Los mercados bursatiles han estado caracterizados por un periodo con alta volatilidad y fuertes subidas, aunque los volumenes de
negociacion siguen siendo escasos. La tendencia positiva en este periodo se ha apoyado sobre todo en los buenos resultados publicados.
Estaremos atentos a la publicacién de resultados del tercer trimestre, que volveran a ser clave en la evolucion futura de los indices.

En éste entorno econédmico nos inclinamos por una buena seleccién de valores de empresas con fundamentales atractivos y alta rentabilidad
por dividendo. Ademas buscamos compafias con su cuenta de resultados bien diversificada geograficamente, con preferencia por aquellas
que estén menos endeudadas y con capacidad para mantener sus margenes.

Sobreponderamos el sector tecnoldgico y telecomunicaciones en detrimento del sector bancario; preferimos compaiiias ligadas al ciclo
econdmico por la evolucién del precio de las materias primas.

En el momento actual, aumentamos la exposicion a EEUU; sus compafias multinacionales se benefician de la debilidad de la divisa
americana. Este hecho fomenta al mismo tiempo el incremento de las exportaciones y un mayor crecimiento econémico en aquel pais, con la
capacidad de arrastre que ello tiene para el resto de Bolsas mundiales.

EVOLUCION DE LA IIC Y COMENTARIO DE GESTION

Se ha sobre ponderado el mercado americano. La inversion en mercados emergentes ha estado en el entorno del 20% del patrimonio de la
IIC. También se ha invertido en Australia (4%). La inversién en Europa se ha hecho también a través de Fondos, infraponderando la inversién
en Espafa ante los peores diferenciales del pais frente a otros paises y frente a otras area geograficas.

La inversion en renta fija ha sido en repo de deuda publica espafola.

El patrimonio de la IIC ha pasado de 6.142.243 euros a 6.163.400 euros. El nimero de participes ha disminuido de 615 a 609. El impacto del
total de gastos sobre el patrimonio del Fondo ha sido del 1.18%.

La rentabilidad trimestral obtenida ha sido del 1.34 trimestral, ligeramente inferior al 1.52 obtenido por el activo libre de riesgo. La
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rentabilidad anual es del 6.88%, frente al 0.95% del activo libre de riesgo.
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