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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: 4

Descripcion general

Politica de inversién: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo
apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podré invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de |IC, en activos de renta variable, renta fija u
otros activos permitidos por la normativa vigente sin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes de
exposicién en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos. 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 de estados miembros de la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no
cotizados, que sean liquidos.

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

Una informacion mas 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 0,10 0,21 0,45 0,27
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,14 -0,19 -0,19 -0,02

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

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

Periodo actual

Periodo anterior

N° de acciones en circulacion 370.709,00 370.709,00
N° de accionistas 109,00 109,00
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 6.495 17,5201 17,3037 17,9042
2019 6.721 18,1327 16,1668 18,2643
2018 6.035 16,2481 16,0121 17,7135
2017 6.299 16,9612 16,3884 17,2597

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

Cotizacioén (€)

Volumen medio

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Min Max Fin de periodo diario (miles €)
17,30 17,90 17,52 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 0,13 0,00 0,13 0,37 0,00 0,37 patrimonio
Comision de depositario 0,01 0,04 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . . " " o o
2020 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afo t-5
-3,38 -0,06 11,88 -13,59 2,50
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) 0,70 0,23 0,23 0,24 0,22 0,76 0,64 0,65 0,00

(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 - . o 5
. . . B Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios
cambios aplicados. Ultimos 5 afios
Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad
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N/D "Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este informe"
N/D



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 5.351 82,39 5.117 78,74
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 5.373 82,73 5.129 78,92
* Intereses de la cartera de inversion -22 -0,34 -12 -0,18
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.079 16,61 1.305 20,08
(+/-) RESTO 66 1,02 77 1,18
TOTAL PATRIMONIO 6.495 100,00 % 6.499 100,00 %
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) 6.499 5.809 6.721
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,02 0,00
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -0,06 10,97 -3,52 -100,53
(+) Rendimientos de gestion 0,11 11,14 -2,95 -98,96
+ Intereses -0,09 -0,05 -0,18 98,56
+ Dividendos 0,14 0,41 0,67 -64,96
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,01 0,16 -0,08 -107,73
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,27 3,81 -2,62 -107,38
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,81 6,97 0,07 -87,91
+ Oftros resultados -0,46 -0,16 -0,81 206,30
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 183,65
(-) Gastos repercutidos -0,19 -0,23 -0,68 -14,33
- Comision de sociedad gestora -0,13 -0,12 -0,37 5,09
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,04 521
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,02 -0,07 1,57
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,01 -0,04 8,39
- Otros gastos repercutidos -0,02 -0,06 -0,17 -70,06
(+) Ingresos 0,02 0,06 0,11 -63,16
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,02 0,02 0,06 15,46
+ Otros ingresos 0,00 0,04 0,05 -100,00
+ 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) 6.495 6.499 6.495

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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 509 7,84 490 7,54
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 509 7,84 490 7,54
TOTAL RV COTIZADA 1.351 20,80 1.444 22,24
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1.351 20,80 1.444 22,24
TOTAL IIC 3.512 54,09 3.194 49,16
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.373 82,73 5.129 78,94
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 5.373 82,73 5.129 78,94

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% 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

Distribucién Sectores

——FINANCIERC: 9,87%

ETF 15,17%————

y
\

_——OTROS: 18,77%

TESORERIA 17,26%

SICAV: 38,91%

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

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X




SI NO
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion X
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
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) Un accionista posee participaciones significativas directas del 83,68% del patrimonio de la sociedad. 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.

d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 200.719,91 euros,
suponiendo un 0,03%. El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es
188.373,58 euros, suponiendo un 0,03%.

f) El importe de las operaciones de compra para adquirir valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido
alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo
es 60.000,00 euros, suponiendo un 0,01%.

g) Las cantidades percibidas por las entidades del grupo en concepto de comisiones de intermediacion y liquidacion de
operaciones han sido 48,74, lo que supone un 0,00%.

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio
Medio de la IIC en el periodo de referencia.




8. Informacién 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 situacién de los mercados.

La crisis sanitaria originada por la expansion del Covid-19 a nivel global, la fuerte contraccion econémica en 2T20 y
posterior recuperacion (de mayor o menor intensidad, en funcion de la zona geogréfica), y las medidas monetarias/fiscales
adoptadas por las autoridades para intentar suavizar dicho impacto, son los principales factores que explican el
comportamiento de los activos financieros en lo que llevamos de afio.

En renta variable, hemos asistido a una recuperacion significativa de los mercados desde los minimos de marzo. La
mejora se explica fundamentalmente por los importantes estimulos aplicados, tanto monetarios como fiscales, y por la
expectativa de una reactivacion econémica y normalizacion paulatina de beneficios empresariales (con unos resultados
2T20 mejores de lo esperado, mostrando una recuperacion parcial de la demanda).

No obstante, en el acumulado del afio a septiembre se aprecia una fuerte dispersion de retornos en los mercados de renta
variable, tanto a nivel geogréafico como sectorial. Destacan positivamente la bolsa china (+5,5% en 2020), con rapida
recuperacion de la actividad econdmica y control del Covid-19, y el S&P 500 estadounidense (+4,1%), donde el mayor
peso de sectores tecnologicos y comercio electronico explica su mejor comportamiento frente a Europa. Esto se hace
visible si atendemos al +30,7% que acumula el Nasdaq 100 en lo que llevamos de afio. Mientras, en Europa, las caidas a
nivel agregado superan el 10% (Stoxx Europe 600 -13,2%), con diferencias entre paises, explicadas parcialmente por el
distinto impacto de la pandemia. Destacan negativamente Espafia (Ibex 35 -29,7%), Francia (CAC -19,6%), Italia (MIB -
19,1%) y UK (FTSE 100 -22,2%), frente a otros indices como el aleméan (DAX -3,7%), suizo (SMI -4,8%) o sueco (OMX 30
+1%), con un mejor comportamiento relativo. Bolsas en Latinoamérica también acumulan un comportamiento negativo,
con Bovespa -18% y S&P Mila -31,6%. paises donde el Covid-19 ha dejado mayores infecciones y tasas de mortalidad
Con una situacion de elevada incertidumbre sobre la evolucion del ciclo en Europa y Estados Unidos, China se esta
confirmando como motor del crecimiento. Los sélidos datos econdmicos publicados recientemente permiten continuar la
narrativa de su recuperacion, con la vista puesta también en otros paises asiaticos (Corea, Taiwan). Dicha fortaleza
explica el apetito por la renta variable asiatica, asi como la fortaleza del Yuan y el buen comportamiento de algunas
cotizadas en Europa con elevada exposicion a China (frente a RV europea).

En lo que respecta a sectores, en el acumulado del afio, el mejor comportamiento se ha observado en sectores de
crecimiento, principalmente tecnologia. Al crecimiento que ya tenian estos sectores en los Ultimos afos, se ha unido la
aceleracion/mayor adopcion online y mayor uso tecnoldgico causada por el Covid-19. Principalmente destacan compariias
qgue han proporcionado el software y hardware para permitir que una buena parte de la poblacion trabaje desde casa,
pagos online o distribuidores online. La combinacién de mayores beneficios y flujos de caja, modelos de negocio ligeros,
mayor visibilidad de su crecimiento, junto con tasas de descuento bajas (gracias a los bancos centrales) explica su fuerte
revalorizacion. En septiembre, no obstante, se han apreciado correcciones en dichos valores, probablemente algo
explicado por sus valoraciones en maximos historicos, y por la posibilidad de rotacion sectorial en préximos meses
derivado de una posible vacuna para el Covid-19. Sector salud y consumo basico también acumulan un comportamiento
positivo en lo que llevamos de afio.

Por el contrario, muchas empresas y sectores que dependen de la salida y movimiento de la poblacion, siguen viéndose
afectados negativamente por la situacion actual. Turismo (hoteles y aerolineas), centros comerciales, o sector energético
(principalmente petroleras) son los sectores, junto con financieras y autos, que acumulan un peor comportamiento en lo
que llevamos de ejercicio. Desde el punto de vista de resultados empresariales, las cifras 2T20 en Estados Unidos fueron
mejores de lo esperado, y se estan revisando ligeramente al alza las estimaciones del 2020 y 2021, gracias a una menor
paralizacion econdémica en comparacion con Europa, donde los resultados, por el contrario, se ven mas afectados y donde
todavia no se aprecia suelo en los BPAs, como resultado de un confinamiento mas estricto en el 2T20 y el impacto de
posibles rebrotes.




Respecto a la Renta Fija, tras el abrupto shock que sufrieron en marzo los mercados en reaccién a la expansion de la
pandemia de Covid-19, en la que la necesidad de levantar liquidez llevo a los inversores a huir de todo tipo de activos,
incluidos los activos considerados refugio, como la deuda publica, la rdpida intervencién de los bancos centrales consiguio
volver a dotar de liquidez al mercado y dar soporte a los mercados de renta fija. Asi, los mercados de renta fija se han
visto beneficiados por los fuertes programas de recompra de bonos, tanto soberanos como corporativos, que estan
llevando a cabo los principales bancos centrales mundiales. Esto ha permitido que el mercado haya podido digerir sin
mayores problemas el gran volumen de emision de deuda publica y privada que se ha producido en lo que va de afio, y
gue ya supera todo lo emitido en 2019, fruto de la expansion de los presupuestos gubernamentales y del esfuerzo de las
empresas en reforzar la liquidez con la que cuentan para afrontar los préximos meses de incertidumbre.

Con todo ello, la rentabilidad del bono aleman a 10 afios, activo refugio europeo, que comenz6 el afio en -0,19%,
retrocedio hasta el -0,87% el 9 de marzo, a medida que los inversores buscaban refugio en este activo, para repuntar
rapidamente hasta el -0,18% diez dias después como consecuencia de la liquidaciéon de activos que realizaron los
inversores en busqueda de liquidez. Tras ciertos vaivenes en el segundo trimestre, el tercer trimestre ha visto como se ha
reducido significativamente su volatilidad, registrando cierto retroceso para consolidarse en septiembre alrededor del -
0,5%. Sefialar que, con las perspectivas de politica monetaria actuales, en la que no se esperan subidas de tipos de
interés en varios afios, la parte mas corta de la curva estd mas o menos anclada, con lo que este movimiento de descenso
de los tipos a largo se ha producido con un aplanamiento de la curva (reduciéndose la remuneracion por plazo). En lo que
respecta a la deuda periférica, destacar que, tras un inicial fuerte incremento de las primas de riesgo en marzo, éstas han
ido descendiendo hacia niveles proximos a los de inicio de afio. Este ha sido especialmente el caso de los bonos italianos,
cuya rentabilidad ha retrocedido por debajo de la de hace un afio, quizds por el mejor control de la segunda ola de
contagios del Covid-19 en las Ultimas semanas.

En cuanto a los spreads de crédito, el indice itraxx Main (deuda grado de inversion), que venia cotizando en niveles algo
por encima de 40 puntos en los primeros meses del afio, subié hasta 136 puntos el 18 de marzo, para retroceder
posteriormente a lo largo del segundo y tercer trimestre y cerrar septiembre alrededor 60 puntos, tras registrar cierto
repunte en el Gltimo mes. Por su parte, el itraxx Crossover (deuda high yield), que venia cotizando en niveles algo por
encima de 210 puntos, lleg6 a alcanzar 704 puntos el 18 de marzo, para retroceder posteriormente siguiendo la misma
tendencia que el Main hasta los actuales niveles por debajo de 350 puntos.

Los paquetes de medidas adoptados por los bancos centrales han sido extensos y comprenden varios ambitos de
actuacion. Por un lado, se ha otorgado liquidez al sector bancario para que éste pueda seguir dando crédito. En esta
ocasion, y a diferencia de lo que ocurrié en la Gran Crisis Financiera, el sector bancario no es el problema sino, al
contrario, parte de la solucion. Destacar las condiciones méas favorables de las TLTRO lll del Banco Central Europeo
(BCE), al -1,0% para aquellos bancos que consigan cumplir sus objetivos de crédito, y con la que en junio los bancos
europeos tomaron EUR 1,3 billones. Ademas, se han flexibilizado los requisitos de capital de los bancos, asi como la
clasificacion de los créditos dudosos, con el fin de que estas entidades tengan margen de maniobra para seguir apoyando
la economia sin necesidad de levantar capital. Por otro lado, se han anunciado cuantiosos programas de compra de
activos, tanto en deuda publica como privada, con la Reserva Federal (Fed) extendiendo su actividad incluso a los
denominados fallen angels, o empresas que han perdido el grado de inversién. Igualmente, la Fed y el Banco de
Inglaterra, que tenian margen para ello, redujeron sus tipos de interés de referencia de nuevo hasta niveles minimos. En
este punto, sefialar que la Fed sigue sin contemplar el poder llevarlos a terreno negativo, mientras que el Banco de
Inglaterra no lo descarta y esta estudiando la manera de hacerlo, aunque parece que no se lo plantea por el momento. Por
ultimo, destacar la revision que ha realizado la Fed de su estrategia monetaria, en la que ha establecido un objetivo de
inflacién del 2% a largo plazo, con lo que tras haberse mantenido ésta persistentemente por debajo de este objetivo,
buscara alcanzar una inflacién moderadamente por encima del 2% durante algun tiempo, para alcanzar un promedio del
2% y que las expectativas de inflacion permanezcan ancladas en el 2%. Igualmente, indicé que espera mantener los tipos
en los niveles actuales hasta alcanzar estos objetivos. En este sentido, sefialar que el diagrama de puntos que recoge las
previsiones de tipos de interés de los miembros del FOMC apunta a que los tipos permaneceran en los niveles actuales
hasta més alla de 2023. Se espera que el BCE, que actualmente se encuentra realizando la revision de su estrategia (que
espera terminar a mediados de 2021) establezca de forma similar un objetivo de inflacién simétrico.

Las medidas fiscales fueron algo mas lentas en responder, pero en general todos los paises han lanzado, y siguen
lanzando, programas de estimulo fiscal, que en general tienen varias caracteristicas comunes: garantias de préstamos




para las empresas, inversiones publicas, ayudas al desempleo, aplazamiento del pago de impuestos y, en casos como en
el de EEUU, trasferencia de dinero directamente a las familias. Destacar el acuerdo alcanzado por el Consejo Europeo
para el Fondo de Reconstruccién. Los distintos gobiernos de la UE consiguieron limar sus diferencias en julio y finalmente
aprobaron un fondo de EUR 750 millones, misma cantidad que la propuesta por la Comisiéon Europea, pero con una
reduccion en las transferencias directas, desde EUR 500 millones hasta EUR 390 millones, y un incremento de los
préstamos de EUR 250 millones a EUR 360 millones. El fondo se financiar4 con emisiones de deuda comun que se
amortizaran durante 30 afios. Los fondos tardaran en llegar, el 70% se desembolsara entre 2021 y 2022, y el 30% en
2023, y estaran condicionados a la realizacién de reformas estructurales, pero constituye un volumen importante de
estimulo fiscal. Ademaés, es un primer paso importante hacia la financiacién conjunta, algo impensable hace algunos
meses. Parte de esta financiacion podria realizarse mediante bonos verdes. Con este plan, se ha conseguido vencer la
reticencia a lanzar un programa conjunto financiado con una deuda comun, lo que permite que paises con elevados
endeudamientos y déficits publicos, como Espafia o Italia, no tengan que elevar sus endeudamientos hasta niveles
altamente insostenibles, lo que sin duda ha facilitado también el descenso de las primas de riesgo de la deuda de estos
paises. Recordar que este paquete se suma al paquete de EUR 540.000 millones anunciado en abril: EUR 240.000
millones en linea de crédito del ESM, EUR 100.000 millones de apoyo a los programas de reduccién temporal de empleo y
EUR 200.000 millones de garantias de crédito a través del Banco Europeo de Inversiones (BEI)

Fruto de este deterioro del escenario macroeconomico, las agencias de calificacion del riesgo crediticio realizaron
numerosos recortes de ratings tanto de soberanos como de corporativos, especialmente durante el segundo trimestre del
afio. En la misma linea han evolucionado las tasas de default. Segun la agencia de calificacion crediticia Moody’s la tasa
movil 12 meses de default en HY subi6 hasta el 6,4% en agosto, la méas elevada en una década, frente al 2,4% un afio
antes y el 4,1% de la tasa media a largo plazo. No obstante, cabe sefialar que el ritmo de quiebras se redujo notablemente
en agosto respecto a los meses anteriores. La agencia ha reducido significativamente también sus proyecciones para la
tasa de default. Asi, en junio proyecta una tasa de default pico del 9,5% en febrero 2021, mientras que en septiembre sus
previsiones apuntan a un pico del 8,7% en el primer trimestre de 2021.

En los mercados de materias primas, el precio del crudo (Brent) se ha movido en el afio en un rango de 21-72 USD/b,
acusando en marzo-abril la drastica reduccion de la demanda asociada al parén de la actividad econémica a nivel global, y
el exceso de oferta en el mercado. Segun hemos avanzado en el afio, los precios del crudo han avanzado por encima del
nivel de los 40$, reflejando la reapertura econdémica, junto a los recortes de produccién de paises de la OPEP, que
ayudaron a drenar los inventarios y a endurecer el suministro. El precio a final de septiembre se sitda en 42,4 $/b, una
correccion del 35% frente al cierre de 2019. Otras materias primas han tenido un mejor comportamiento relativo,
recogiendo la recuperacion de la actividad en China, entre otros factores, destacando el cobre (+8,8%) y el niquel (+3,7%).
Destaca asimismo la evolucion del oro (+24,0%) y la planta (+32,6%), que han servido como activo refugio.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

A 30 de Septiembre 2020 la Sicav SANT BERNAT DE INVERSIONES mantiene la misma exposicion a Renta Variable de
un 55,7%, con respecto al 30 de Junio de 2020.

En este periodo, hemos reducido la liquidez de la Sicav del 21,3% al 17,6%. El peso de Renta fija ha pasado del 23,2% al
26,7%. La mayoria de las emisiones de renta fija son de deuda privada, de las cuales el 7,5% estan en dolares y el 19,2%
en euros.

La exposicion de la Sicav en renta variable se ha reducido un -1,4% en acciones y se ha aumentado un 1,5% la exposicion
en lIC’s de renta variable.

A nivel sectorial en renta variable hemos aumentado el sector de las comunicaciones un 0,4% hasta el 5,8%. Hemos
reducido el sector financiero un

-0,8% hasta el 4,8%, la construccion un -0,8% hasta el 0,8%.

Se ha mantenido la misma exposicion en el sector de la salud al 5,7% tecnologia al 5,6%, de alimentacion al 3,1%,
utilities al 2,2%, el real estate al 2,1%, el retail al 1,7% el lujo al 1,6% y las materias primas al 0,7%.

A 30 de Septiembre la cartera del fondo est4 invertida en renta variable por zonas geograficas de la siguiente forma: USA
26,4%, Europa 13%, China 5,9%, UK 3,8%, Asia 3,6%, Australia 1,7% y Suiza 1,3%.

En cuanto a la composicion de la cartera por divisas, la Sicav ha aumentado la exposiciéon en USD un 0,8% hasta el
42,4%, en libras un 0,7% hasta el 5,5% y en yuanes un 0,6% hasta el 5,9%. Por contra se ha reducido la exposicién a
euros un -2,1% hasta el 37,8%. Se manteniendo la misma exposicién al 3,6% en moneda asiatica, al 3,5% en dolares




australianos y al 1,3% en francos suizos.

c. indice de referencia.

N/A

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

Durante el periodo, el patrimonio de la sociedad se sitia en 6,49 millones de euros frente a 6,5 millones de euros del
periodo anterior.

El nimero de accionistas se ha mantenido constante a lo largo del periodo, pasando de 109 a 109.

La rentabilidad obtenida por la sociedad a lo largo del periodo se sitlia en -0,06% frente al 11,88% del periodo anterior.

Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,23% del patrimonio a lo largo del periodo frente al 0,23% del periodo
anterior.

El valor liguidativo de la sociedad se sitla en 17,52 a lo largo del periodo frente a 17,53 del periodo anterior.

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

La rentabilidad de -0,06% obtenida por la sociedad a lo largo del periodo frente al 11,88% del periodo anterior, sitda a la
IIC por debajo de la rentabilidad media obtenida por los fondos de la gestora con su misma vocacion inversora (GLOBAL),
siendo ésta Ultima de 0,21%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En este tercer trimestre 2020 la rentabilidad de la Sicav, el valor liquidativo ha permanecido sin variacion.

Los principales cambios en la composicion de la cartera han sido:

en lIC’s de renta fija se han incorporado a la cartera los fondos DWS Alpha Renten Global con un peso del 1,5% y el M&G
Optimal Income con un peso de 1,8%. En renta fija se ha aumentado su exposicién en un 0,7% la deuda perpetua de
Goldman Sachs 5,5 perpetta y Wells Fargo existente en la cartera.

En renta variable se ha vendido el ETF Nasdaq Biotech, la constructora Hochtief y parcialmente la posicién en KKR. Por el
contrario, se ha aumentado el peso en los ETFs MSCI China, Vanguard Healthcare y en Viacom.

Las principales posiciones de la cartera en IIC’'s RV son: Franklin US Opportunities 4,9%, Pictet Global Megatrend 3,4%,
DWS Aktien Strategie 3,1%, ETF Prime Ciber Security 3,1%, y ETF Vanguard Health Care 2,7%. En acciones: Alphabet
1,9%, Amazon 1,7%, Baidu 1,5%, Diageo 1,4% y Credit Suisse 1,3%.

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La Sicav no tiene actualmente ninguna posicién en derivados.

d. Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de -0,06% obtenida por la sociedad a lo largo del periodo frente al 11,88% del periodo anterior, sitda a la
IIC por debajo de la rentabilidad media obtenida por la letra a 12 meses, que es de -0,01%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 38.29 para el Ibex 35, 36.74 para el Eurostoxx y 40.82 el S&P.

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.L.I.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacién 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
econdémicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo
gue los acuerdos a debate impliquen una modificacién en la gestién de la sociedad emisora, contraria a la decisiéon 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
Administracion.
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6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTA DE ACCIONISTAS

- Durante el periodo la 1IC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacion en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

REMUNERACION DE LA TESORERIA

- La remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de EONIA -1%, siempre que sea mayor o igual que cero.
OTROS

- Durante el mes de julio se produce una actualizacién de oficio del folleto/DFI de sociedades de inversién por cambio en I3
denominacion de la entidad depositaria.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de andlisis asociado al fondo SANT BERNAT DE INVERSIONES, SICAV, S.A. para el tercer trimestre de 2020 es
de 342.54€, siendo el total anual 1370.17 €, que representa un 0.021% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

De cara al ultimo trimestre del afio, los aspectos sanitarios (posible segunda oleada del Covid-19), junto con la respuesta
de gobiernos a la pandemia (estimulos fiscales y monetarios) seguiran marcando los mercados. El trimestre ademas esta
cargado de acontecimientos con potencial impacto en mercado: elecciones estadounidenses (3/11), posible estimulo fiscal
en Estados Unidos, decision sobre Brexit (final del periodo de transicion el 31/12/20), ademas d

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Deledg aelual e
Valor de mercado % Valor de mercado %

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00

TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00

TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
US912828P873 - BONO|1501510D US US TREASURY N/B|1,13|2021-02-28 USD 169 2,60 177 2,72

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 169 2,60 177 2,72
US64110LAS51 - BONOINFLX US NETFLIX INC|4,88|2028-04-15 USD 48 0,74 47 0,73
US38145G3083 - BONO|GS US GOLDMAN SACHS GROUP INC|-1,82|2023-0p-

10 usD 0 0,00 90 1,39

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 48 0,74 138 2,12
US38145G3083 - BONO|GS US GOLDMAN SACHS GROUP INC|5,50|2023-05-

10 usb 136 2,09 0 0,00
US9497465560 - BONO|WFC US WELLS FARGO & COMPANY/|5,85|2023-09-L5 uUsb 156 2,41 103 1,58
US075887AW93 - BONO|BDX US BECTON DICKINSON AND C0|2020-09-29 USD 0 0,00 19 0,29
US23918KAR95 - BONO|DVA US DAVITA INC|5,00|2020-07-10 UsbD 0 0,00 54 0,83

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 292 4,50 176 2,70

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 509 7,84 490 7,54

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00

[TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL RENTA FIJA 509 7,84 490 754
US92556H2067 - ACCIONES|VIAC US ViacomCBS Inc USD 84 1,29 46 0,70
US09260D1072 - ACCIONES|BX US Blackstone Group Inc/The uUsb 71 1,10 81 1,24
US48251W1045 - ACCIONES|KKR US KKR & Co Inc USD 59 0,90 82 127
FR0013214145 - ACCIONES|SMCP FP SMCP SA EUR 27 0,41 30 0,47
US71646E1001 - ACCIONES|857 HK PetroChina Co Ltd USD 45 0,70 53 0,82
US0567521085 - ACCIONES|BIDU US Baidu Inc uUsb 97 1,50 96 1,48
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. . X ) - Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
US0248351001 - ACCIONES|ACC US American Campus Communities In UsD 69 1,06 72 1,10
US0231351067 - ACCIONES|AMZN US AMAZON.COM INC UsD 107 1,65 98 1,51
FR0010112524 - ACCIONES|NXI FP Nexity SA EUR 65 1,00 72 1,11
FR0000124141 - ACCIONES|VIE FP VEOLIA ENVIRONNEMENT SA EUR 74 1,13 80 1,23
DE0006070006 - ACCIONES|HOT GR HOCHTIEF AG EUR 0 0,00 51 0,79
CH0012138530 - ACCIONES|CSGN SW CREDIT SUISSE GROUP AG CHF 86 1,32 92 1,42
US4781601046 - ACCIONES|INJ US Johnson & Johnson UsD 76 117 75 1,16
US02079K1079 - ACCIONES|GOOGL US ALPHABET INC UsD 125 1,93 126 1,94
GB0002374006 - ACCIONES|DGE LN Diageo PLC GBP 94 1,45 95 1,46
FR0010208488 - ACCIONES|ENGI FP ENGIE SA EUR 69 1,05 66 1,02
FR0000133308 - ACCIONES|ORA FP ORANGE SA EUR 71 1,09 85 1,31
FR0000121014 - ACCIONES|MC FP LVMH MOET HENNESSY VUITT EUR 80 1,23 78 1,20
DEOOOBAY0017 - ACCIONES|BAYN GR BAYER AG EUR 53 0,82 66 1,01
TOTAL RV COTIZADA 1.351 20,80 1.444 22,24
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1.351 20,80 1.444 22,24
LU0087412390 - PARTICIPACIONESI|FIALPGR LX DWS Concept DJE Alpha
EUR 100 1,55 0 0,00
Renten G
LU0366533882 - PARTICIPACIONES|PFLAGRI LX Pictet - Nutrition EUR 108 1,66 98 151
LU1670722161 - PARTICIPACIONES|MGRCAHA LX M&G Lux Investment Funfls
EUR 139 2,14 136 2,09
1-M
LU0987193264 - PARTICIPACIONES|SOGMEUR LX Amundi Funds - Cash EUR EUR 890 13,70 891 13,71
LU0386856941 - PARTICIPACIONES|PFLGMSI LX Pictet - Global Megatrend
usb 223 3,44 210 3,23
Sele
LU0195948665 - PARTICIPACIONES|TEMAGAI LX FTIF - Franklin U.S.
. usD 317 4,88 296 4,55
(Opportuni
LU1670724373 - PARTICIPACIONES|MOIECIA LX M&G Lux Investment Fundg 1
M EUR 120 1,84 0 0,00
US46090E1038 - PARTICIPACIONES|QQQ US Invesco QQQ Trust Series 1 UsD 47 0,73 55 0,85
US46138E8003 - PARTICIPACIONES|CQQQ US Invesco China Technology ETF USD 118 1,81 113 1,74
LU0708055370 - PARTICIPACIONES|HSGIFMA LX HSBC Global Investment
EUR 67 1,03 66 1,01
Funds -
LU0187079347 - PARTICIPACIONES|RGCCGED LX Robeco Capital Growth
EUR 98 1,52 90 1,38
Funds -
LU0011963245 - PARTICIPACIONES|AETASEI LX Aberdeen Global - Asia Padjfic uUsb 114 1,76 109 1,68
LU0011847091 - PARTICIPACIONES|MIGSUKI LX BlackRock Global Funds -
. GBP 150 2,31 144 2,22
Unite
DE0009769869 - PARTICIPACIONES|DWSAKDE GR DWS Aktien Strategie
EUR 201 3,10 191 2,95
Deutschla
US92204A5048 - PARTICIPACIONES|VHT US Vanguard Health Care ETF uUsb 174 2,68 120 1,85
US92189F8178 - PARTICIPACIONES|VNM US VanEck Vectors Vietnam ETF UsD 51 0,78 48 0,74
US46429B6719 - PARTICIPACIONES|MCHI US iShares MSCI China ETF uUsb 126 1,94 88 1,35
US4642875565 - PARTICIPACIONES|IBB US iShares Nasdaq Biotechnology E| UsD 0 0,00 49 0,75
US4642861037 - PARTICIPACIONES|EWA US iShares MSCI Australia ETF uUsb 109 1,68 111 1,71
US33733E2037 - PARTICIPACIONESI|FBT US First Trust NYSE Arca Biotechn UsD 67 1,03 75 1,15
26924G2012 - PARTICIPACIONES|HACK ETFMG Pri i
US26924G20 CIPACIONES|HACK US G Prime Cyber Securit) usD 199 306 108 3,04
ETF
LU0292103651 - PARTICIPACIONES|XS7R GR db x-trackers - STOXX Europe|6 EUR 94 1,45 107 1,65
TOTAL IIC 3.512 54,09 3.194 49,16
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.373 82,73 5.129 78,94
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 5.373 82,73 5.129 78,94

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

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

12. Informacién sobre las operaciones de financiacidn 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).
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