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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de Sociedad: Sociedad de Inversién Libre  Vocacion inversora: 45  Perfil de Riesgo: MEDIO

Descripcion general
Politica de inversion: Invierte, directa o indirectamente (0-100% del patrimonio en IIC financieras tradicionales, IICIL,

IICIICIL, del grupo o no de la Gestora) entre el 0-100% de la exposicion total en Renta Fija (incluidos depdsitos e
instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos) o en Renta Variable. La exposicion a riesgo divisa sera del
0-100% de la exposicidn total. No hay predeterminacién por tipo de emisor (publico/privado), rating emisién/emisor,
duracion, capitalizacion bursatil, sectores o divisas. Los emisores/mercados seran tanto OCDE como emergentes, sin
limitacién. El riesgo se controla utilizando el método VaR, fijandose un VaR diario no garantizado (99% de confianza) del
7%. La gestion es flexible y activa, con alta rotacién de cartera e incremento de gastos de compra-venta de posiciones.

Operativa en instrumentos derivados
Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacion EUR

2. Datos econémicos



2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

N° de acciones

2.622.517,00
Ne° de accionistas 25
Dividendos brutos distribuidos por accion (EUR) 0.00

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo definitivo
Periodo del informe 19.696
Diciembre 2020 19.278 7,3510
Diciembre 2019 19.605 7,4665
Diciembre 2018 19.135 7,2965

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo
Ultimo estimado
Ultimo definitivo 2021-06-30 7,5103

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Volumen medio

, ; . . mensual (miles | Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo o
0,00 0,00 0,00 0 0,00 SIBE
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,20 0,00 0,20 0,20 0,00 0,20 patrimonio
Comision de depositario 0,05 0,05 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual Anual
Con altimo VL Con altimo VL 5
) o 2020 2019 2018 Ao t-5
estimado definitivo
2,17 -1,67 2,46 -3,57

El ultimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2021
El ultimo VL estimado es de fecha:

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.

Anual

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2021

2020

2019 2018 Ao t-5

Ratio total de gastos (iv) 0,27

0,58

0,56 0,27

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

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.

Evolucion del valor liquidativo, cotizacidon o
cambios aplicados ultimos 5 aflos

Evolucion del Valor Liquidativo
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 17.812 90,43 17.824 92,46
* Cartera interior 7.212 36,62 6.125 31,77
* Cartera exterior 10.497 53,30 11.525 59,78
* Intereses de la cartera de inversion 81 0,41 150 0,78
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 23 0,12 23 0,12
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.858 9,43 1.431 7,42
(+/-) RESTO 26 0,13 23 0,12
TOTAL PATRIMONIO 19.696 100,00 % 19.278 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 19.278 18.929 19.644
+ Compra/venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 0,00
- Dividendos a cuenta distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,14 1,83 2,14 19,58
(+) Rendimientos de gestion 2,36 2,07 2,36 16,64
(-) Gastos repercutidos 0,27 0,28 0,27 -0,59
- Comision de sociedad gestora 0,20 0,20 0,20 0,94
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,08 0,08 0,08 -4,35
(+) Ingresos 0,05 0,04 0,05 30,05
(+) Revalorizacién inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 19.696 19.278 19.696

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




3. Inversiones financieras

En el segundo trimestre hemos seguido aplicando cautela en las inversiones realizadas y siguiendo con la decision de
diversificar més la cartera y fuentes de rentabilidad se ha tomado participacion en algin Fondo de Capital riesgo en
porcentajes muy prudentes.

4. Hechos relevantes

S| NO

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

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

XX |[X|X|X[X

f. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X

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 inversion o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X
colocador, asegurador, director 0 asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversion o depositario u otra |IC gestionada por la misma X
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 SICAV. X

h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X

i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a SIL) X

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo 0,00

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actie como subyacente. 0,00

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Un accionista posee participaciones significativas directas del 62,91% del patrimonio de la sociedad.

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas
repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de
Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario. e)Durante el primer semestre de 2021 se ha
operado con Participaciones de Kobus Renewable Energy Il, F.C.R., teniendo la consideracion de operacién vinculada.
j)Esta IIC ha realizado operaciones de suscripcion/reembolso o mantiene posiciones en otras lICs gestionadas por Renta 4




8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a. Vision de la gestora sobre la situaciéon de los mercados.

El primer semestre de 2021 ha mostrado un sentimiento muy favorable a activos de riesgo. La recuperaciéon econémica,
con avances en la vacunaciéon y estimulos fiscales adicionales, junto a mayores expectativas de inflacion, explican el
comportamiento de los mercados financieros en la primera mitad del afio.

La renta variable global se ha revalorizado un 13,7% en el semestre, atendiendo al MSCI ACWI en EUR (+10,2% en
USD), con la mayor parte de las geografias en positivo. En Europa, el Eurostoxx 50 se ha revalorizado un 14,4%,
destacando el CAC 40 francés (+17,2%), el DAX (+13,2%), o el MIB italiano (+12,9%). El Ibex 35 por su parte cierra el
semestre con un 9,3%. En Estados Unidos, el S&P se ha revalorizado un +14,4% en moneda local y el tecnoldgico
Nasdaq un 12,9%. Respecto a otros mercados, el Nikkei cierra con un +4,6%, el Shangai Index un 3,7%, el Bovespa un
6,5% o el Mexbol un +14%. Pocos indices cierran en negativo el semestre, destacando Turquia (-8%) o Colombia (-13%).
Desde un punto de vista sectorial, la rotacién iniciada en septiembre 2020 hacia sectores mas ciclicos, ha continuado en el
primer semestre 2021. En Europa, el mejor comportamiento se ha visto en bancos (+24%), autos (+23%), y construccion
(+19%). Los sectores tecnoldgicos y salud, a pesar de las tensiones inflacionistas afectando las valoraciones a largo plazo,
también han tenido un buen comportamiento (+19% y +12% respectivamente), con un mejor comportamiento en el
segundo trimestre frente al primero, aspecto que se puede explicar por la percepcién de que la Fed no va a subir los tipos
facilmente. El peor comportamiento se ha observado en “utilities” (-3%), y seguros (+5%).

Desde un punto de vista macro, la recuperacion econdmica sigue adelante, a distintos ritmos. En el caso de Estados
Unidos, se estima que vuelva en 2021 a niveles pre-Covid. La Eurozona deberia acelerar la recuperacién econémica a
partir de finales de 2T21, direccién a la que apuntan los indicadores mas adelantados de ciclo (PMIs). La mejora
pandémica permite una mayor movilidad y vuelta a la normalidad en muchos sectores clave en las economias. El control
de la pandemia por tanto es clave para la recuperacién econémica global, y hay que seguir prestando una atencion
especial tanto a las nuevas variantes, como a la eficacia de las vacunas.

Persiste el debate sobre la inflacién. A pesar del notable repunte en el corto plazo, los bancos centrales reiteran que
estamos ante una subida transitoria, que se irA moderando con el tiempo ante la progresiva eliminacién de cuellos de
botella en la cadena de produccion, las reincorporaciones al mercado laboral, y la ralentizacién del crédito en China. El
riesgo mas obvio es un repunte mas persistente de inflacion, que obligue a una salida rapida de los bancos centrales.
Aspectos a vigilar seran los cuellos de botella en las cadenas de suministro (en principio, temporales), los precios de
materias primas, y estimulos fiscales que impulsan la demanda.

Respecto a bancos centrales, el BCE sigue aiin muy acomodaticio, ante ausencia de presiones inflacionistas persistentes
En su Ultima reunién (10-junio). C.Lagarde apuntd que “es prematuro e innecesario empezar a retirar estimulos
monetarios”. El tono que mantiene el BCE respecto a la reactivacion econémica es mas optimista, con aceleracién en
vacunacion y recuperaciéon asociada a mayor movilidad, si bien persisten incertidumbres (evolucién de la pandemia y
nuevas variantes). El BCE estima crecimientos el PIB del 4,6% en 2021e y del 4,7% en 2022e, 6 décimas superior a su
previsién en marzo. Al mismo tiempo reviso al alza la inflacion a corto plazo (no a largo), con IPC en el 1,9% en 2021, del
1,5% en 2022, y del 1,4% en 2023, claramente por debajo del 2%. La inflacién subyacente seguiria muy contenida, 1,1%-
1,3% en 2021-22. En su ultima reunién (16-junio), la FED pas6 de ser extremadamente “dovish”, a moderadamente
“dovish”. Si bien se empieza a discutir, no hay prisa por iniciar el “tapering” hasta que se acerquen mas al doble objetivo
de pleno empleo (previsto en 2023) y estabilidad de precios. El ritmo de recuperacién del empleo sera determinante para
el anuncio del tapering. El contexto de fondo, por tanto, es de una recuperacion soélida, con inflacién elevada a corto plazo,
pero controlada a medio plazo. Se espera un crecimiento de la economia estadounidense del 7% en 2021e y del 3,3% en




2022., con una inflacién del 3% en 2021 y del 2,1% en 2022-23.

En los mercados de materias primas, el precio del crudo (Brent) continla la recuperacioén, con subidas en el semestre del
44% hasta 74 USD/b. El precio de otras materias primas como el cobre (+22%) o el aluminio (+27%) también han recogido
positivamente el escenario de recuperacion econémica. La excepcion se encuentra en el oro (-6,0%) y la plata (-0,1%),
que en el 2020 tuvieron un buen comportamiento actuando como activo refugio. Por lo que respecta al mercado de
divisas, el euro se ha depreciado un 3% frente al dolar (a 1,182 USD/EUR) y un 4% frente a la libra (a 0,857 GBP/EUR).
Respecto a la Renta Fija, el primer semestre del afio se ha caracterizado por los movimientos al alza en las curvas de
tipos de la deuda publica. Asi, la curva de tipos estadounidense repunt6 rapidamente en los primeros meses del ejercicio,
con un fuerte aumento de su pendiente al subir los tipos a largo, ante el temor de que los fuertes planes de estimulo fiscal
que pretende implementar el nuevo Gobierno Demdcrata provoquen un repunte de la inflacion mayor de lo deseable,
mientras los tipos a corto se mantenian mas estables al no contemplarse entonces subidas de tipos hasta, en principio,
2024. Sin embargo, en junio la Reserva Federal (Fed) sorprendié al mercado con un mensaje mucho mas restrictivo de lo
esperado. Asi, aunque no llevé a cabo cambios en su politica monetaria, hubo importantes cambios en el diagrama de
puntos (dot plot) donde se reflejan las expectativas de niveles de tipos de los miembros del Comité de Mercado Abierto
(FOMC), responsable de la politica monetaria de la institucién, y que se publica trimestralmente. Ahora la proyeccion
mediana implica dos subidas de 25 puntos basicos (p.b.) en los tipos de interés de referencia en 2023, mientras que en el
diagrama de marzo la prevision mediana apuntaba a tipos estables en el periodo proyectado (hasta 2023 inclusive).
Ademas, ya 13 de los 18 miembros contemplan al menos una subida en 2023 (vs so6lo 7 miembros en marzo) y siete
miembros contemplan al menos una subida de 25 p.b. en 2022 (4 miembros en marzo). Destacar que, aunque el mensaje
fue de reiterar que el actual repunte de inflacion es transitorio, el presidente de la Fed, Powell, si reconocio que existe el
riesgo de que se produzca un escenario de inflacion mas alcista y mas persistente de lo esperado. Sus comentarios
también vinieron a indicar que la Fed habia comenzado a hablar de la retirada de estimulos. Se espera que la Fed dé
indicaciones concretas al respecto en el simposio de Jackson Hole en agosto o en la reunién del FOMC en septiembre y
que comience a reducir su programa de compra de bonos hacia finales de afio o a principios de 2022. Este nuevo
posicionamiento de la Fed provoco un importante aplanamiento de la curva, con subidas de los tramos a corto, al
adelantarse las expectativas de subidas de tipos por parte del banco central estadounidense, y caidas en el largo plazo, al
reducirse los temores a que la Fed estuviera adoptando una actitud demasiado relajada ante las presiones inflacionistas.
En cualquier caso, parece que no hay consenso definido dentro de la Fed sobre la urgencia de empezar a retirar estimulos
monetarios, por lo que las cifras de empleo e inflacion que se vayan publicando seguiran siendo claves en los movimientos
de los tipos americanos.

Por su parte, en Europa, primero en respuesta a la subidas de los tipos americanos y, ya en el segundo trimestre, como
consecuencia del avance de la campafia de vacunacion y las mejores perspectivas econdmicas, la curva de tipos alemana
fue registrando en la primera mitad de 2021 un progresivo incremento de su pendiente, con los tipos a largo subiendo
mientras que los tramos de la curva se encuentran mas o menos anclados por las expectativas de que el Banco Central
Europeo (BCE) no llevara a cabo subidas de tipos en mucho tiempo. No obstante, el movimiento de las curvas de la deuda
publica europea ha estado en general muy contenido por la politica monetaria del banco central, que en marzo aceler6 su
programa de compra de activos con el fin de mantener unas favorables condiciones de financiacion, compromiso que ha
mantenido en su discurso durante todo el semestre.

En cuanto a la deuda periférica europea, tras las primeras semanas en las que la prima de riesgo italiana salté al centro de
atencion tras la dimisién del Primer Ministro Conte y la posterior reeleccion de Mario Draghi para sustituirlo, los
movimientos de la deuda periférica han pasado a segundo plano. Destacar que las primas de riesgo de la deuda publica
italiana y espafiola se encuentran en niveles minimos no vistos desde 2010, con el programa de compra de activos del
BCE limitando las posibilidades de repunte.

Por ultimo, en renta fija privada los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda publica) se han
seguido reduciendo a pesar de los niveles ya muy ajustados en los que se encuentran, ya que los programas de apoyo de
los bancos centrales a la deuda publica y a los bonos grado de inversion, han ido expulsando a los inversores desde los
activos mas seguros hacia activos de mas riesgo, en busca de rentabilidad, sirviendo de soporte a todo el mercado de
crédito.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

En el segundo trimestre hemos seguido aplicando cautela en las inversiones realizadas y siguiendo con la decision de




diversificar més la cartera y fuentes de rentabilidad se ha tomado participacion en algin Fondo de Capital riesgo en
porcentajes muy prudentes.

c. Indice de referencia.

N/A

d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio de la sociedad a fin de periodo se sitia en 19,7 millones de euros.

El nimero de accionistas a fin del periodo se sitla en 25

La rentabilidad obtenida por la sociedad en el periodo se sitia en 2,17%

Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,27% del patrimonio a fin del periodo.

El valor liquidativo de la sociedad se sitta en 7,51 a fin del periodo.

e. Rendimientos del fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestora.

La rentabilidad de 2,17% obtenida por la sociedad en el periodo, sitia a la [IC por debajo de la rentabilidad media con su
misma vocacion inversora (GLOBAL), siendo ésta ultima de 4,87%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Una parte relevante han sido las operaciones en Pagarés que siguen siendo una fuente de estabilidad y baja volatilidad,
también se han realizado inversiones en el Fondo de Capital Riesgo MCH MCH GLOBAL REAL ASSET STRATEGIES,
compra de Bonos emisor Bayer, compra de bonos emisor Raiffeisent Bank y bonos del emisor LLOYDS Bank
denominados en délares aprovechando el favorable tipo de cambio. Procedimos a cerrar una estrategia sobre el indice
DAX con opciones.

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

Aprovechamos la caida en precio de Acerinox, para asumir un compromiso futuro de compra de acciones a 8,50 euros
sustentado en una venta de opciones PUT sobre esta accidn. Por otra parte, debido a la subida en el indice Dax por
encima de nuestras estimaciones, se decidid cerrar estrategia con opciones sobre este indice, vendiendo las call en
cartera y comprando las posiciones de Call vendidas.

d. Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de 2,17% obtenida por la sociedad en el periodo, sitia a la IIC por encima de la rentabilidad media
obtenida por la letra a 12 meses, que es de -0,26%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 19.90 para el Ibex 35, 16.60 para el Eurostoxx y 14.50 el S&P. El
Ratio Sharpe a cierre del periodo es de 0.30. El ratio Sortino es de 0.30 mientras que el Downside Risk es 11.22.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.LI.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestién
tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerd siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificacién en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisién que
motivo la inversion en la Compaiiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejercicio de los
Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por la Junta General o el Consejo de
Administracién.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTA DE ACCIONISTAS




- Durante el periodo la I1IC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacién en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA

- La remuneracién de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.
OPERACIONES VINCULADAS

- Durante el primer semestre de 2021 se ha operado con Participaciones de Kobus Renewable Energy Il, F.C.R., teniendd
la consideracién de operacion vinculada.

OPERACIONES VINCULADAS ENTRE IICS DE RENTA 4
- Esta IIC ha realizado operaciones de suscripcién/reembolso o mantiene posiciones en otras IICs gestionadas por Renta 4
Gestora. La comisién de gestion generada por estas entidades se devuelve integramente a la IIC inversora.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de analisis asociado al fondo Arin Inversiones Financieras SIL para el primer semestre de 2021 es de 1538.70€,
siendo el total anual 3077.41 €, que representa un 0.031% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Para la segunda parte del afio las previsiones siguen siendo favorables en tanto las politicas monetarias de la FED y BCE
son comprometidas con la recuperacion y estabilidad de los activos de renta fija mediante sus programas de estimulos
monetarios. Al tener una cartera de renta fija relevante, estamos muy pendientes de los datos de inflacién que se van
publicando a uno y otro lado del Atlantico de cara a modificar si fuera necesario alguna parte de la cartera.

Desde un punto de vista macro, la recuperacion econémica mundial sigue vigente y robusta. La gradual reapertura de las
economias gracias a la vacunacién masiva, las medidas de estimulo aplicadas por los distintos gobiernos y los bancos
centrales y el ahorro acumulado por los hogares durante las restricciones (con una enorme demanda acumulada)
generaran un fuerte ritmo de crecimiento en la segunda mitad del afio. Apoyos adicionales son el aumento del empleo, los
efectos indirectos del estimulo fiscal y las tasas de interés reales, histéricamente bajas, que conjuntamente impulsaran el
consumo y las inversiones. La mayor parte de las previsiones econémicas han sido revisadas al alza recientemente. El
FMI estima un crecimiento de la economia mundial del 6,0% en 2021 y de un 4,4% en 2022, mejorando las previsiones
respecto de la actualizacion del pasado enero en un 0,5% y un 0,2% respectivamente.

A nivel geogréfico, Estados Unidos estd tomando el relevo de China como motor de la recuperacion, mientras Europa
deberia recuperar de forma mas significativa a finales del 2T21/principios 3T21. En Estados Unidos, las encuestas ISM y
PMI apuntan a un fuerte crecimiento en todos los sectores, si bien se presentan algunos desafios, como las limitaciones
en la mano de obra. En Europa, los datos recientes han sido mejor de lo anticipado, y deberiamos ver en la segunda mitad
del afio una fuerte recuperacion, impulsada por la demanda reprimida y los desembolsos procedentes del Fondo Europeo
de Recuperacion. Por otro lado, el crecimiento en ciertas economias de mercados emergentes, como India, Brasil o
Sudafrica, sigue haciendo frente a nuevos brotes de virus y una implementaciéon mas lenta de la vacuna.

Una de las grandes incognitas es la inflacion. Creemos que la presion inflacionista alcanzara su punto maximo este afio, a
partir del cual se deberia estabilizar. El efecto actual de la demanda reprimida, que provoca una presion al alza de los
precios, deberia volver a remitir, y las alteraciones de la oferta, que también provocan una importante presién sobre los
precios, puede haber concluido en gran medida. A medida que la economia estadounidense y europea se reabren y el
crecimiento se recupera, las dudas sobre si esta situacion conducird a un repunte de la inflacion, si este serd o no
transitorio y si ello se traducira en una eventual reduccién/retirada de los estimulos de los bancos centrales cobraran cada
vez mayor importancia, y seran los factores que originen volatilidad en los mercados. Otros riesgos al escenario macro son
los rebrotes del Covid, nuevas cepas (ejemplo Reino Unido), retrasos en vacunacion e inestabilidad politica.

Respecto a renta variable, la recuperaciéon econémica global, junto a una valoracion relativa atractiva (atendiendo al
diferencial de la rentabilidad por dividendo frente a la TIR del Bund a 10 afios), seguiran apoyando a las bolsas, mientras
los resultados empresariales, con posibles revisiones al alza, podrian rebajar el grado de exigencia de las valoraciones
absolutas. Es previsible que sigamos asistiendo a volatilidad asociada a temores sobre inflacion a corto plazo, y retirada
prematura de estimulos monetarias, nuevas cepas y evolucion de la pandemia, aspectos que podrian proporcionar
mejores puntos de entrada.

Un entorno macro positivo trae perspectivas de beneficios empresariales muy favorables. Esperamos seguir asistiendo a




buenas cifras, especialmente en 2T21 (meses donde se produjeron las medidas de confinamiento mas severas, resultados
gue se publicaran en julio-agosto 2021) y el comparable empezara a endurecerse a partir del 3T21. Las reuniones que
hemos mantenido con las compafiias en los Gltimos meses nos muestran un tono optimista en la demanda y las
perspectivas de recuperacion, recogiendo el levantamiento de las restricciones y progresiva normalizacion. En el lado
menos positivo, las tensiones en las cadenas de suministro en algunas industrias (el caso mas notable, semiconductores),
y como se traslada a margenes y beneficios. que parece se extendera algunos meses. Una de las cuestiones que
consideramos clave es si seguira produciéndose revision al alza de estimaciones por parte del consenso (como hemos
visto en los ultimos meses). En Europa, el consenso de mercado (segun Factset) espera un crecimiento del BPA del 44%
en 2021, y del 11% en 2022, que situaria los beneficios un 10-15% por encima del nivel pre-Covid. Para ponerlo en
contexto historico, en el ciclo que sigui6 a la Crisis financiera Global, fueron necesarios 11 afios para que los beneficios
europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007.

Las valoraciones de la renta variable pueden parecer exigentes si atendemos a multiplos como PER (S&P 500: 22x PER
2le y 19x PER 22e, Stoxx 600: 18x PER 21e y 15,7x PER 22e). El mercado esta dispuesto a pagar estos mdltiplos, en un
contexto de ausencia de alternativas, y con el principal apoyo de la liquidez. La media de largo plazo del multiplo sobre
beneficios en la bolsa europea se sitla alrededor de 15x. Es una cifra que debe matizarse con el denominador (beneficios
que, si estan deprimidos, explicarian un multiplo superior) y los tipos de interés (ultra bajos en el entorno actual), que
conjuntamente han elevado el mdaltiplo en el ultimo afio, de media, a 17-18x en el caso de Europa. Si bien esperamos que
la subida en inflacion sea temporal, se aprecia una subida gradual en las yields de los bonos en los proximos 2 afios, que
podria poner presiéon a los multiplos sobre beneficios. En cualquier caso, las valoraciones no son tan exigentes si
atendemos a métricas como FCF yield, con un mayor peso en los indices de compafiias con modelos de negocio mas

ligeros y mayor capacidad de conversion a

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor Divisa
Valor de mercado | % Valor de mercado | %

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacion sobre la politica de remuneracion

En cuanto a la Politica Remunerativa de la Gestora, quedara reflejada junto con el Informe Anual.

12. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Durante el periodo no se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos (operaciones de simultaneas).

10




