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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de sociedad:  sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global

Perfil de Riesgo: 3 - Medio-bajo
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversién: La Sociedad puede invertir en renta fija, renta variable y en divisas distintas al euro, sin limite alguno

predeterminado. La seleccion de valores estara basada en el andlisis fundamental, tanto para renta variable, con valores
de alta y baja capitalizacion, como para renta fija publica y privada, sin predeterminar el plazo, la duracién y la calificacion
crediticia.

La politica de inversiones aplicada y los resultados de la misma se recogen en el anexo explicativo de este informe
periodico.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informacion més detallada sobre la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2020 2019
indice de rotacion de la cartera 0,94 0,76 0,94 2,36
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,31 -0,42 -0,31 -0,69

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

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

Periodo actual

Periodo anterior

Ne° de acciones en circulacion 2.687.072,00 2.689.475,00
N° de accionistas 101,00 103,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 3.688 1,3726 1,2755 1,4259
2019 3.766 1,4003 1,3771 1,4043
2018 3.615 1,3334 1,3298 1,4012
2017 4.087 1,4131 1,3872 1,4153

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

Volumen medio
diario (miles €)

Cotizacién (€)

Max

Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Min | Fin de periodo

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 0,13 0,00 0,13 0,13 0,00 0,13 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado E "
Ultimo trim . . .
2020 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
-1,98 4,71 -6,39 0,64 0,71 5,02 -5,64 2,86 2,94
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
Ratio total de gastos
(iv) 0,47 0,47 0,24 0,24 0,27 0,95 0,86 0,87 0,77

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion 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 |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon 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, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o

. . . B Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos
cambios aplicados. Ultimos 5 afios
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El 30/05/2008 se madificé la politica de inversion de la sociedad, por ello solo se muestra la evolucién de la rentabilidad del valor liquidativo
a partir de ese momento. "Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este informe"

El 30/05/2008 se madificé la politica de inversion de la sociedad, por ello solo se muestra la evolucién de la rentabilidad del valor liquidativo
a partir de ese momento.



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 3.189 86,47 3.355 89,09
* Cartera interior 510 13,83 730 19,38
* Cartera exterior 2.677 72,59 2.625 69,70
* Intereses de la cartera de inversion 2 0,05 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 483 13,10 411 10,91
(+/-) RESTO 16 0,43 0 0,00
TOTAL PATRIMONIO 3.688 100,00 % 3.766 100,00 %
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 variacion 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) 3.766 3.727 3.766
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,09 -0,31 -0,09 -71,22
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -2,02 1,34 -2,02 -317,36
(+) Rendimientos de gestion -1,74 1,70 -1,74 -200,44
+ Intereses 0,05 0,01 0,05 677,96
+ Dividendos 0,03 0,27 0,03 -90,62
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 1,01 0,03 1,01 2.815,16
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -50,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,10 0,01 0,10 1.586,03
+ Resultado en IIC (realizados o no) -2,74 1,37 -2,74 -296,33
+ Oftros resultados -0,19 0,01 -0,19 -1.743,45
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,28 -0,36 -0,28 -21,80
- Comision de sociedad gestora -0,13 -0,18 -0,13 -31,17
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -3,21
- Gastos por servicios exteriores -0,10 -0,12 -0,10 -17,49
- Otros gastos de gestién corriente -0,03 -0,03 -0,03 -0,68
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 -102,50
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -95,11
+ 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 -95,11
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.688 3.766 3.688

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln 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

Descripcion de la inversién y emisor

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA

100

2,70

TOTAL RENTA FIJA

100

2,70

TOTAL lIC

411

11,14

730

19,39

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

510

13,84

730

19,39

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA

103

2,80

TOTAL RENTA FIJA

103

2,80

TOTAL lIC

2.574

69,77

2.625

69,72

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

2.677

72,57

2.625

69,72

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

3.187

86,41

3.355

89,11

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.

3.2 Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

total

Distribucion por tipo de activo

»

[CIRENTAFIIA
[JOTROS

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles

de EUR)

Importe nominal

Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
Total subyacente renta fija 0
Total subyacente renta variable 0
Total subyacente tipo de cambio 0
Total otros subyacentes 0
TOTAL DERECHOS 0
Total subyacente renta fija 0
Total subyacente renta variable 0
Total subyacente tipo de cambio 0
OTROS|IIC|LU153 L,
DEUTSCHE FRN 330 Inversion
4068801
OTROS]IIC|IEO0B L,
LYXOR/TIEDMNN 100 Inversion
8BS6228
Total otros subyacentes 430
TOTAL OBLIGACIONES 430

4. Hechos relevantes

S|

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacién de la negociacion de acciones

¢. Reduccion significativa de capital en circulacién

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacion

XX |X[X|X]|X




SI NO

g. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI 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 adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X

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, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
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 inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
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 IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) El 30 de junio de 2020 existe un accionista con 3.239.581,66 euros que representan el 87,84% del patrimonio.

d.1) El importe total de las adquisiciones en el periodo es 78.261,67 €. La media de las operaciones de adquisicion d
periodo respecto al patrimonio medio representa un 0,01 %.

d.2) El importe total de las ventas en el periodo es 164.039,00 €. La media de las operaciones de venta del periog
respecto al patrimonio medio representa un 0,02 %.

g) Los ingresos percibidos por entidades del grupo de la gestora que tiene como origen comisiones o gastos satisfech
por la 1IC en concepto de comisiones por intermediacién, comisiones por rebates, comisiones por llevanza libro de
accionistas y comisiones por administracion, representan un 0,02% sobre el patrimonio medio del periodo.

h) Se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos con pacto de recompra con el depositar
compral/venta de IIC propias y otras por un importe en valor
absoluto de 618.384,98 €. La media de este tipo de operaciones en el periodo respecto al patrimonio medio representa un
0,09 %.

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) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El primer semestre del 2020 ha venido dramaticamente marcado por la emergencia sanitaria global provocada por €l
Covid19 y sus consecuencias en el &mbito econémico y en los mercados financieros. Durante el semestre, los mercados
financieros han vivido un entorno de elevada volatilidad, registrando caidas y recuperaciones histéricas en términos de
contundencia y velocidad.

El ejercicio 2020 comenzaba con el viento a favor del acuerdo comercial entre Estados Unidos y China, el soporte de la
politica monetaria por parte de los Bancos Centrales y una mejora en los datos econdémicos que ponian freno a la
desaceleracion economica global que se arrastraba desde el 2018. En este entorno, los activos de riesgo arrancaban con
subidas en los mercados de renta variable y contraccion de los diferenciales crediticios.

Sin embargo, durante la segunda mitad del mes de febrero, el Covid19 tomé una dimension global, dejando de ser uf
tema circunscrito a Asia-pacifico. Para atajar la urgencia sanitaria y el colapso de los sistemas sanitarios, se tomaron
contundentes medidas centradas, en la mayoria de los casos, en un estricto confinamiento de la poblacion en sus
hogares. Consecuentemente, estas medidas provocaron una paralizacion econémica, arrastrando a la mayor parte de las
economias hacia un entorno de recesién. A lo largo del segundo trimestre, el control en la propagacion del virus ha ido
permitiendo un gradual y desigual proceso de reapertura de las distintas economias.

La reaccion de las autoridades monetarias y gubernamentales ha sido contundente. Se han implementado distinta$
medidas enfocadas a garantizar el buen funcionamiento del sistema financiero y, por otro lado, evitar que empresas
solventes pudieran quebrar como consecuencia de este entorno. El BCE anunciaba medidas de expansion cuantitativa
especificas para combatir los efectos sobre el mercado de la pandemia, acumulaba 1.350 millones de euros en su
programa (PEPP) con el objetivo de facilitar la correcta circulacién del dinero en el mercado de capitales. Para favorecer el
crédito se anuncié un nuevo TLTRO con el objetivo de facilitar el acceso a la liquidez a los sectores de la economia mas
afectados por el virus. Por otro lado, la FED bajaba los tipos de interés hasta cerca del 0% y establecia programas
especificos para facilitar el crédito y la financiacion de las empresas y familias, con el mismo objetivo de mantener el
sistema financiero funcionando correctamente.

Los gobiernos han implementado medidas fiscales con distintos enfoques y alcances. La realidad de las distintag
estructuras econdmicas ha dibujado los sesgos de las ayudas fiscales: en lineas generales, en Europa las medidas
protegian el nivel de empleo a través de ayudas a las empresas mientras en EEUU el esfuerzo se dirigia, en mayor
medida, a las familias y facilidades para la re-contratacion por parte de las empresas. El Senado de EEUU aprobaba
paquetes de estimulo que incluian desde pago directo a hogares hasta préstamos flexibles para pequefias compafiias. En
Europa, por encima de las medidas concretas de cada gobierno, en Mayo la Comisién Europea proponia el Fondo de
Recuperacién europeo para su discusion, a lo largo del tercer trimestre, en el Consejo Europeo y la Eurocamara. Un
ambicioso plan de 750.000 millones de Euros apalancados contra el respaldo del presupuesto europeo y que, en principio,
tendra un principal componente de préstamos y otro menor de subsidios, para combatir los efectos del virus.

Junto al singular episodio del Covid19 se han desarrollado otros eventos geo-politicos como la crisis energética qué
hundié los precios del crudo, la falta de concrecion del Brexit, la tension entre EEU e Iran, el inicio del proceso electoral
americano y la tension comercial entre EEUU y sus socios comerciales. Sin duda, en un entorno de normalidad, sin el
impacto del coronavirus, habrian tenido un mayor impacto en los mercados financieros que el experimentado.

En el entorno econémico, la recesion global de la economia es la de mayor contundencia desde la segunda guerrg
mundial y, sin duda, la mas sincronizada entre las areas geograficas. Se publicaban los datos del primer trimestre con
caidas del -1,3% en EEUU o del -3,2% para la Union Europea. Muy significativa ha sido la publicacion de los datos de
desempleo en EEUU, que destruia todo el empleo creado desde el 2009 al alcanzar una tasa de paro del 14% en abril
para posteriormente ir recuperando hasta el 11% en el registro de junio. Este dato contrastaba con el movimiento en la
Eurozona donde la tasa de desempleo repuntaba en mucha menor medida. Con la caida de la demanda, de la energia 'y
materias primas industriales, la inflacién caia en todas las areas geogréficas y se recuperaba ligeramente en el mes de
junio.

Los mercados se han enfrentado a una crisis sanitaria, una crisis de liquidez y una crisis energética. A medida que lo$
casos de infeccion del virus se disparaban en occidente y las economias se cerraban, registraban caidas histéricas en
velocidad. Sin embargo, la decidida accion fiscal, la contundente ampliacién de los balances de los bancos centrales, a
través de las distintas medidas de politica monetaria, la estructura de mercado y la gradual recuperacién de los
indicadores de actividad, han provocado una subida generalizada de los activos de riesgo en el segundo trimestre.




La renta fija soberana de mayor calidad sirvié como activo refugio en la crisis, con caida de las rentabilidades tanto erl\
EEUU como en el tipo base europeo, el bono aleman. La accién de los bancos centrales y la incertidumbre econémica ha
llevado a un aplanamiento de la curva. Por otro lado, los contagios impactaban especialmente en el riesgo periférico,
sobre todo en las economias con equilibrios presupuestarios més fragiles, que remitia parcialmente ante el anuncio de las
medidas europeas monetarias y fiscales, en especial la propuesta del Fondo de Recuperacion. Los principales indices
soberanos terminaban en positivo el semestre. Frente a la deuda soberana, el crédito termina con un resultado negativo el
semestre tras sufrir especialmente en marzo, con un entorno complicado de liquidez, y recuperar parcialmente en el
segundo trimestre, gracias al soporte de los bancos centrales y una mejora del entorno. Los activos de peor calidad
crediticia sufrian en mayor magnitud de la caida de la liquidez y la ampliacién de los diferenciales. La renta fija emergente
cierra con ligeras pérdidas al haberse visto especialmente favorecida por la mejora de las condiciones financieras.

La renta variable vivia momentos explosivos de volatilidad que superaba los niveles vistos en la crisis financiera de 2004.
Los mercados se correlacionaban y corregian de manera contundente. Sin embargo, la naturaleza de la crisis, de las
distintas medidas fiscales, monetarias y la resiliencia de algunos sectores (como los servicios online o la tecnologia), han
provocado una elevada dispersion geogréfica y sectorial. El mercado americano cerraba el semestre con caidas del -
4,04% mientras el mercado de la zona Euro acumulaba caidas del -13,65%, el Reino Unido con caidas del -13,65% o el
mercado suizo con -5,38%. La composicion sectorial y los sesgos de cada indice han determinado estos resultados. El
sesgo defensivo, consumo estable o el sector salud y el tecnoldgico han obtenido un significativo mejor comportamiento.
De esta manera se ha visto favorecido el mercado americano o el suizo, frente al europeo con mayor exposicion ciclica
(industrial, sector financiero) o el Reino Unido, muy expuesto a materias primas. Japon cerraba el semestre con una caida
de -9,45%, favorecido por una eficiente recuperacion del virus y una expectativa de una anticipada demanda del consumo
chino, pero lastrada por el enfriamiento global y sesgo de su mercado. Por ultimo, los mercados emergentes han
presentado un resultado muy dispar, marcado por la evolucion al virus y su dependencia de las materias primas, con un
significativo mejor resultado de Asia frente a las demas areas geograficas.

El délar ha registrado una significativa mayor volatilidad de lo habitual. Actué como divisa refugio al inicio de la crisis para
después ceder terreno en el computo global del semestre. La significativa bajada del tipo de interés en EEUU,
especialmente relativo a otras economias, los programas de inyeccion monetaria y las facilidades de liquidez en los
distintos mercados han presionado a la divisa.

Las materias primas industriales se hundian y comenzaban la recuperacién en el segundo trimestre, gracia$
fundamentalmente a la mejora de la actividad en Asia. Sin embargo, el oro ha servido como activo refugio, favorecido por
un entorno de bajos tipos de interés, terminaba el trimestre registrando maximos historicos.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante este periodo hemos mantenido los niveles de inversion en renta variable tras la reduccion de riesgo realizada ef
trimestres precedentes. Cuando los indices bursétiles rompieron las resistencias tratamos de jugar la tendencia alcista con
incrementos de riesgo tacticos. En renta fija seguimos asumiendo duraciones medias con aumento de posiciones en
gobiernos y alto rating de inversién y mantenemos posiciones en ddlar como elemento adicional de diversificacion.

La inversion en Activos Alternativos esta diversificada en varios Fondos de inversion

La exposicidn a divisas se sigue concentrando principalmente en dolar estadounidense.

c) indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice Unicamente a efectos informativos o comparativos.
d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio de la SICAV al cierre del periodo es de 3.688.188 euros, lo que implica una disminucion de 77.792 euros. H|
namero de accionistas ha disminuido hasta los 101 accionistas.

La SICAV ha obtenido en el periodo una rentabilidad neta negativa de -1,98%. La rentabilidad en el periodo de la Letra ddl
Tesoro a un afio ha sido 0,06%. Los gastos directos soportados por la SICAV han supuesto un 0,28% y los gastos
indirectos por la inversion en otras IICs han supuesto un 0,19%.




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

N/A
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Dada las bajas rentabilidades ofrecidas por los activos de Renta Fija, se ha incrementado un poco la duracion de la carter
y sobre todo se han buscado fondos que tengan un atractivo adicional como fondos indice tanto de gobiernos como
corporativos con alto rating de inversién y reduciendo fondos flexibles y todo lo que tenga bonos con bajo rating de
inversion.

Al margen de movimientos de Renta variable de caracter mas tactico, a nivel geografico destaca el peso en la zona d¢
EEUU 7.58% y en Europa 4.64%. Dentro de la operativa normal de la Sicav se han realizado compras y ventas Fondos y
ETFs en funcién de las oportunidades y riesgos surgidos.

La exposicion a délar estadounidense se ha mantiene al 10.74%

La pandemia ha afectado a los activos valor y HY y ha beneficiado a los activos tecnolégicos y salud.

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A
c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.
El grado medio de apalancamiento en el periodo ha sido del 21,2%.
d) Otra informacién sobre inversiones.
El porcentaje total invertido en otras Instituciones de Inversidn Colectiva (IICs) supone el 80,91% del patrimoni
destacando BlackRock y Caixabank AM. La remuneracion de la liquidez mantenida por la IIC: -0,31

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

N/A

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El segundo semestre estara sensiblemente marcado por los posibles rebrotes del virus y la capacidad para podef
controlarlo a través de confinamientos selectivos, evitando un nuevo cierre global de la economia. En nuestro escenario
central, la mayor preparacion y concienciacion de la sociedad junto a la mayor eficiencia de las medidas sanitarias, deben
permitir a los gobiernos gestionar los rebrotes de una manera mas eficiente, evitando episodios similares a los vividos en
el primer semestre. En este entorno, soportado también por la mejora en los avances para el tratamiento del Covid19, la
actividad seguird dando sefiales de recuperacion. Por otro lado, las elecciones en EEUU aumentaran el ruido politico,
suponiendo un nuevo foco de volatilidad en el mercado. Asimismo, esperamos que la retérica en torno a la tensién con
China se incremente, aunque las acciones iran muy vinculadas al proceso electoral. Finalmente, en nuestro escenario
central se mantiene el soporte de los bancos centrales a lo largo del semestre.

En este escenario central, la renta variable estara soportada por el estimulo fiscal y monetario. Los beneficios
empresariales deberan dar sefiales de comenzar la senda de una normalizacién en el segundo semestre que deben
permitir una relajacion de las exigentes valoraciones actuales. La consolidacion del crecimiento deberia ser acompafiada
por una rotacién sectorial. No obstante, el entorno mantiene una elevada incertidumbre y seguira siendo volatil.




El escenario sigue siendo propicio para la recuperacion del crédito: una combinacion de tipos de interés bajos, programag
de compra de activos por parte de los bancos centrales, condiciones financieras todavia relajadas y emisores fortaleciendo
sus balances (menor reparto de sus resultados). En base a estos factores, esperamos un mejor comportamiento del
crédito no financiero. Si se consolida el escenario de crecimiento, las curvas de tipos deberian gradualmente ganar algo
de pendiente, impactando a los bonos soberanos. Por ultimo, el Fondo de Recuperacién europeo podria suponer un hito
relevante, pudiendo establecer un suelo en el riesgo periférico. En funcién de su desenlace, esperamos un mejor
comportamiento relativo de la deuda periférica.

La incertidumbre del entorno le da una mayor fragilidad de lo normal, al escenario central descrito y sera necesario it
monitorizando el desarrollo de los distintos factores descritos.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Py actual Pty awene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0213307046 - BONOS|BANKIA, S.A.|3.375|2021-03-15 EUR 100 2,70
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 100 2,70
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 100 2,70
TOTAL RENTA FIJA 100 2,70
ES0138045044 - PARTICIPACIONES|CAIXABANK AM EUR 411 11,14 730 19,39
TOTAL IIC 411 11,14 730 19,39
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 510 13,84 730 19,39
XS1799545329 - BONOS|ACS SERVICIOS C|1.875|2026-04-20 EUR 103 2,80
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 103 2,80
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 103 2,80
TOTAL RENTA FIJA 103 2,80
IEOOB5BMRO087 - ETF|ISHARES ETFS/IR UsD 187 5,06 171 4,53
LU0694239061 - PARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY UsD 332 8,82
LU0717821077 - PARTICIPACIONES|ROBECO LUX EUR 80 2,17
LU0888974473 - PARTICIPACIONES|BLACK GLB SIC/L EUR 44 1,19 44 1,18
LU0966752916 - PARTICIPACIONES|GARTMORE INVEST EUR 50 1,36
LU1382784764 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEM EUR 206 5,58 205 5,43
LU1534068801 - PARTICIPACIONES|DEUTSCHE AMI EUR 334 9,07
LU1694789378 - PARTICIPACIONES|DNCA INVEST EUR 51 1,35
IE0008471009 - ETF|ISHARES ETFS/IR EUR 91 2,47
DE0002635307 - ETF|ISHARES ETFS/GE EUR 62 1,64
DE0006289309 - ETF|BARCLAYS DE EUR 57 1,51
DEO00A0Q4R28 - ETF|BLACKROCK DEUTS EUR 53 1,40
IE00B8BS6228 - PARTICIPACIONES|LYXOR AM IRLAND EUR 100 2,71 102 2,70
IEO0BDONCO037 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK ACTIV. EUR 150 4,07
IEOOBDONCMS5 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK INDEX EUR 76 2,06 81 2,14
IEO0BDRK7J14 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK ACTIV. EUR 324 8,80 328 8,72
IEOOBDZRPS94 - PARTICIPACIONES|ISHARES ETFS/US EUR 149 4,04 149 3,96
LU0113258742 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVEST EUR 0 0,00 171 4,54
LU0195953079 - PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMP EUR 339 9,20 355 9,43
LU0468289250 - PARTICIPACIONES|BLACK GLB SIC/L EUR 249 6,75 250 6,64
LU0473186707 - PARTICIPACIONES|BLACK GLB SIC/L EUR 193 5,24 216 5,73
TOTAL IIC 2574 69,77 2.625 69,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.677 72,57 2.625 69,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.187 86,41 3.355 89,11

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. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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

No aplicable
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