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Estimado cliente, a continuaciéon encontrara el informe del primer trimestre de 2020 del fondo de inversion que usted tiene contratado. El presente informe, junto con los tltimos informes
periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos en www.bankinter.com. Usted podra plantear sus consultas relacionadas con las IIC gestionadas por Bankinter Gestion de Activos
a traveés de cualquiera de los canales que se indican en el siguiente link Atencidn al cliente o bien a través del Servicio de Atencién al Cliente de Bankinter (Avda. Bruselas, 12 - 28108 Alcobendas -
Madrid - Teléf.: 900 802 081 - Fax: 914 292 319). Asimismo, este servicio de atencién al cliente sera el encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion

la Oficina de Atencion al Inversor (900 535 015, e-mail: inversores@cnmv.es).

1. Politica de inversion y divisa de denominacién

2. Datos econdmicos

Categoria

Tipo de fondo: Fondo que invierte mayoritariamente en otros fondos ylo sociedades. Vocacion Inversora: Renta
Fija Mixta Internacional. Perfil de Riesgo: 3, en una escala del 1 al 7.

Descripcién general

Politica de inversion: La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice 25% MSCI World EUR + 75%

Bloomberg Barclays EuroAgg 1-3 year Total Return Index Value Unhedged EUR.

El Fondo invertira entre un 50% y un 100% del patrimonio en IIC financieras que sean activo apto (incluyendo IIC

de gestion alternativa hasta un 20%), armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la gestora. Con caracter

general la inversion a través de IIC sera significativa en IIC del grupo de la Gestora.

El Fondo podra invertir, directa o indirectamente, un maximo del 30% de la exposicion total en renta variable

(incluyendo hasta el 10% en materias primas a través de activos aptos de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE).

El resto de la exposicion total en activos de renta fija publica ylo privada(incluyendo instrumentos del mercado

monetario cotizados o no, que sean liquidos y depdsitos).

El Fondo se gestionara de forma que no supere el nivel de riesqo establecido en este documento.

Tanto en la inversion directa como indirecta, no existe predeterminacion en cuanto a porcentajes de inversion

por capitalizacion, tipo de emisores, divisas, paises, sectores, duracion media de la cartera de renta fija o rating

de emisores/emisiones (pudiendo estar toda la cartera de renta fija en baja calidad o sin rating). Se invertira

principalmente en emisores/mercados de paises OCDE/UE, y minoritariamente en emisoresimercados de paises

emergentes. Podra existir concentracion geograficalsectorial.

La inversion en IIC financieras no armonizadas no sera superior al 30% del patrimonio. El grado maximo de

exposicion a riesgo de mercado a través de derivados es el patrimonio neto.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién

Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea

miembro y Estados con calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia.

Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados con la

finalidad de cobertura y de inversion y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de

cobenuraP de inversion. Esta oFerativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta,

por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una camara de compensacion.

Se podra invertir hasta un maximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrian introducir un mayor

riesgo que el resto de las inversiones como consecuencia de sus caracteristicas, entre otras, de liquidez, tipo de

emisor o grado de proteccion al inversor. En concreto se podra invertir en:

- Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion

gue no tengan caracteristicas similares a los mercados oficiales espafioles o no estén sometidos a regulacion o
ispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC

inversora atienda los reembolsos de sus participaciones.

- Las acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de entidades de capital riesqo espafiolas o extranje-

ras similares requladas pertenecientes o no al grupo de la gestora.

Operativa en instrumentos derivados

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso.
El fondo ha realizado durante el periodo operaciones en instrumentos financieros derivados.
Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacion
EUR.

Datos generales

Periodo actual |Periodo anterior
N.° de participaciones 1.343.289,23 1.397.400,56
N.° de participes 2.820 2.855
‘ Inversion minima (EUR) 10,00
Patrimonio fin de periodo Valor liquidativo fin
(miles de EUR) de periodo (EUR)
Periodo del Informe 87.588 65,2040
2019 99.122 70,9330
2018 80.003 67,3622
2017 79.100 71,3580
Comisiones aplicadas % efectivamente cobrado )
. . Base Sistema de
en el periodo, sobre Periodo Acumulada de calcul : ..
atrimonio medio e célculo | imputacion
P slpatrimonio| siresultados | Total |s/patrimonio| siresultados | Total
Comision 0,27 027 | 0,27 0,27 | PAUIMO™ | A1 pondo
de gestion nio
Comisiones aplicadas en el periodo, % efectivamente cobrado Base
sobre patrimonio medio Periodo Acumulada de calculo
Comision de depositario 0,04 0,04 Patrimonio
Periodo Periodo Afio =
actual anterior actual Afio 2019
indice de rotacién de la cartera 0,22 0,41 0,22 1,34
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,14 0,21 0,14 0,10

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segtin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo
no se determine diariamente, los datos se refieren al ultimo disponible.
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.


https://www.bankinter.com/www/es-es/cgi/ebk%2Batecli%2Bhome%23ID%3DATECLI%26attr%3DWEBHEBCABC1%20
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Comportamiento
A) Individual
. Acumu- Trimestral Anual
Rentabilidad lado |
(% sin anualizar) afio | Ultimo | . | . _|_ . _
actual | trim (0) Trim-1|Trim-2 | Trim-3| 2019 | 2018 | 2017 | 2015
Rentabilidad -8,08 -8,08 | 091 | 0,50 | 0,60 | 530
Rentabilidades Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -2,31 |12/03/2020 | -2,31 |12/03/2020
Rentabilidad maxima (%) 1,22 |24/03/2020| 1,22 |24/03/2020

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima a la del periodo solicitado y siempre que no se
haya modificado su vocacién inversora, en caso contrario se informa “N.A.".
Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria.
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido
una politica de inversién homogénea en el periodo.

Acumu- .
T An;
Medidas lado . rimestral ual
de riesgo (%) afio |UMO yy 1 |vi o | Trim-3| 2019 | 2018 | 2017 | 2015
actual |trim(0)
Volatilidad (ii) de:
Valor liquidativo 9,38 938 18| 186 1,96 205
IBEX 35 49,79 | 49,79 | 13,00 | 13,19 | 11,14 | 12,41
Letra Tesoro 1 afio 0,55 0,55 0,37 0,23 0,15 0,25
25% MSCI World
)
EUR75% Bloomberg | 1355 | 1302 | 326 4,14 | 321| 350
Barclays EuroAgg
Year Total Return
VaR historico (iii) 3,19 319 | 236 238| 238 236

(ii) Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad, mayor riesgo. A modo
comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. Solo se informa de la volatilidad para los periodos

con politica de inversion homogénea.

(iii) VaR historico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de
1 mes, si se repitiese el comportamiento de la Ilc en los ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de

referencia.
Gastos Acumu- Trimestral Anual
(% slpatrimonio  |lado afio! Ultimo
medio) actual . Trim-1|Trim-2|Trim-3| 2019 | 2018 | 2017 | 2015
trim (0)
Ratio total gastos 0,41 0,41 0,41 | 0,42 0,41 1,66 1,71 1,97 1,85

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio,
comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién) 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 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 transaccion por la

compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios
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El 12/01/2018 se modifico la politica de inversion del fondo. Por este motivo, se omite informacion
historica en determinados apartados de este informe anterior a este fecha para periodos completos
en los que el fondo no haya mantenido esta nueva politica de inversion, entre ellos, en los graficos
de evolucion del valor liquidativo y rentabilidad semestral/trimestral, conforme a lo establecido en
la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la CNMV.

B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos gestio-
nados por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se
agrupan segun su vocacion inversora.

Patrimonio o Rentabilidad
Vocacién inversora gestionado* N'. 'de * trimestral
(miles de euros) participes media**
Monetario
Renta Fija Euro 734.238 28.167 -2,85
Renta Fija Internacional
Renta Fija Mixta Euro 248.888 4,693 -8,43
Renta Fija Mixta Internacional 2.047.715 11.056 -6,50
Renta Variable Mixta Euro 85.494 6.990 -18,33
Renta Variable Mixta Internacional 1.771.372 9.695 -11,41
Renta Variable Euro 359.895 20.568 -28,00
Renta Variable Internacional 834.910 45.280 -20,17
1IC de Gestion Referenciada (1)
Garantizado de Rendimiento Fijo 80.084 2.336 -0,95
Garantizado de Rendimiento Variable 999.078 26.112 -2,40
De Garantia Parcial 49.986 1.743 -7,73
Retorno Absoluto 108.358 12.416 -3,50
Global 34.661 1.191 14,06
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo
Variable
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo
Constante Deuda Publica
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo
Baja Volatilidad
FMM Estandar Valor Liquidativo
Variable
Renta Fija Euro Corto Plazo 1.232.271 26.601 -0,71
IIC que replica un Indice
Rentabilind No Garantizado 4576 26 | w7
Total Fondos 8.591.526 196.972 -8,13
* Medias.

** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo.
(1) Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de

rentabilidad no garantizado.

Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (importes

en miles de EUR)

Fin periodo actual | Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio 9% sobre 9% sobre
Importe L Importe L
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 70.558 80,56 75.734 76,41
* Cartera interior 19.737 22,53 13.423 13,54
* Cartera exterior 50.822 58,02 62.314 62,87
* Intereses de la cartera de inversion -1 -3
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 15.685 17,91 23.421 23,63
(+/-) RESTO 1.345 1,54 -34 -0,03
TOTAL PATRIMONIO 87.588 100,00 99.121 100,00
Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.
Estado variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio 9% variacién
Variacion | Variacion | Variacién | respecto
del periodo | del periodo | acumulada fin PEIEOdO
actual | anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 99.122 95,024 99.122
+ Suscripcionesireembolsos (neto) -3,32 333 -3,32 -201,26
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos -840 0,90 -840 |-1.046,65
(+) Rendimientos de gestion -8,09 1,22 -8,09 774,13
+ Intereses 0,01 0,01 0,01 -22,05
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,02 0,45 -0,02 -103,36
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 331 0,86 331 290,33
+ Resultados en depdsitos (realizadas o no)
+ Resultados en derivados (realizadas o no) -0,35 -0,03 0,35 | 1.258,53
+ Resultados en IIC (realizadas o no) -11,07 -0,02 -11,07 |57.558,52
+ Otros resultados 0,04 -0,06 0,04 -160,97
+ Otros rendimientos
() Gastos repercutidos 031 -0,32 0,31 0,51
- Comision de gestion 0,27 -0,28 0,27 0,31
- Comision de depositario 0,04 -0,04 -0,04 031
- Gastos por servicios exteriores 19,47
- Otros gastos de gestion corriente -21,08
- Otros gastos repercutidos -100,00
(+) Ingresos -57,76
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC -100,00
+ Comisiones retrocedidas 31,17
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 87.588 99.122 87.588
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3. Inversiones financieras Distribucion Tipo Activo

Inversiones financieras a valor estimado de realizacion

(en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, _
LIQUIDEZ: 23,05%

al cierre del periodo CNDOs RENTA
25,13%
Periodo Actual |Periodo Anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa | Valor del Valor del ?EQ"ZA FlJA:

Mercado Mercado '
CARTERA INTERIOR OTROS: 1,54%
REPO BKT -0,46 2020-04-01 EUR | 4500 | 514
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 4500 | 514
TOTAL RENTA FLJA 4500 | 514
PARTICIPACIONES BK R. FLJA LARGO FI EUR | 4894 | 559| 4463 | 450
PARTICIPACIONES BK DIVIDENDO EUROPA EUR | 1309 | 149| 1736 | 175 FONDOS RENTA
PARTICIPACIONES BK AHORRO RE FI EUR | 9.032 |1031] 7224 | 7,29 FUA R8T
TOTAL IIC 15.236 (1739 13.423 |13,54
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 19.736 (22,53 13423 |13,54
CARTERA EXTERIOR
TOTAL DEUDA PUBLICA COTIZADAS MENOS DE 1 ANO 3.051 | 348| 3.066 | 3,09 Operativa en derivados
TOTAL RENTA FLJA COTIZADA 3051 | 348| 3.066 | 3,09
TOTAL RENTA FLUA 3051 | 348 3.066 | 3,09 Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo
PARTICIPACIONES BLACKROCK INC USD | 1679 | 192| 1560 | 157 (en miles de EUR)
TOTAL RENTA RV COTIZADA 1679 | 1,92| 1560 | 157
TOTAL RENTA VARIABLE 1679 | 192| 1560 | 1,57 s Importe | gycetivo dela

ubyacente Instrumento nominal ; "

PARTICIPACIONES JP MORGAN INVESTMENT EUR 3432 | 346 comp ido | Imversion
PARTICIPACIONES NATIXIS ASSET EUR 4,734 | 541 4,008 | 4,04 3 (/ Fut. FUT EUROSTOXX 50 JUN20 B
PARTICIPACIONES ROBECO LUXEMBOURG EUR 1637 | 1,65 INDICE EUROSTOXX 50 EUREX 871 Inversién
PARTICIPACIONES INVESTEC ASSET MANAG EUR | 1870 | 2,14| 2030 | 2,05 STAND&POOR'S 500 C/ FUTURO EMINI S&P JUN20 588 Tnversion
PARTICIPACIONES PICTET ASSET MANAGE EUR | 4765 | 544| 4717 | 476 Total Subyacente renta variable 1.459
PARTICIPACIONES MUZINICH & CO LTD EUR 2832 | 2,86 DOLAR USA VJ Fut. FUT EURO DOLAR JUN20 385 Inversion
PARTICIPACIONES DEGROOF PETERCAM EUR 1.300 | 1,48 1.297 | 131 Total Subyacente Tipo Cambio 385
PARTICIPACIONES VONTOBEL ASSET EUR | 1096 | 125 1318 | 133 TOTAL OBLIGACIONES 1.844
PARTICIPACIONES LA FRANCAISE ASSET EUR | 2096 | 239
PARTICIPACIONES DWS INVESTMENT S.A. EUR | 1311 | 1550
PARTICIPACIONES UBP ASSET MANAGEMENT EUR | 4712 | 538| 4915 | 496
PARTICIPACIONES BROWN ADVISORY EUR 1674 | 191| 1706 | 1,72 4, Hechos relevantes
PARTICIPACIONES ELEVA EUROPEAN SEL-I EUR | 1916 | 219| 2524 | 255
PARTICIPACIONES AMUNDI INVESTMENT EUR 692 | 079 1360 | 1,37
PARTICIPACIONES AMUNDI INVESTMENT EUR | 3690 | 421| 3.962 | 4,00 si | No
PARTICIPACIONES MUZIN EMRG MK S DUR- EUR 2.727 | 3,11| 2845 | 287 a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos. X
PARTICIPACIONES MUZINICH & CO LTD EUR 4.569 | 522 b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos. X
PARTICIPACIONES PIMCO GLOBAL ADVISOR EUR 3.805 | 3,84 ¢ Reembolso de patrimonio significativo. X
PARTICIPACIONES GOLDMAN SACHS ASSET EUR 677 | 068
PARTICIPACIONES MDO MANAGEMENT €O SA EUR | 2816 | 322| 2573 | 2,60 d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio. X
PARTICIPACIONES ROBECO ASSET EUR 987 | 113| 1138 | 1,15 e. Sustitucion de la sociedad gestora. X
PARTICIPACIONES CANDRIAM LUXEMBURGO EUR 5.068 | 511 f. Sustitucion de la entidad depositaria. X
PARTICIPACIONES MFS INVESTMENT EUR | 1540 | 1,76| 1278 | 1,29 g. Cambio de control de la sociedad gestora. x
PARTICIPACIONES FEROX CAPITAL LLP EUR 1448 | 146 h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo. X
PARTICIPACIONES LYXOR INTL ASSET EUR 638 | 0,64
PARTICIPACIONES BLACKROCK ASSET EUR | 3585 | 409| 2468 | 249 1. Autorizacién del proceso de fusion. X
TOTAL IIC 46.088 |52,62| 57.688 |58,19 j- Otros hechos relevantes. X
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 50.819 (58,02 62315 |62,85
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 70.556 |80,55 75738 |76,39

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

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

Distribucion de las inversiones financieras, al cierre del

periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total 6. Operaciones vinculadas y otras informaciones
Distribucion Principales Posiciones
si | No
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%). X
OTROS: 55,61% S I .
1 T~ b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento. X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun 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.

PART PICTET
EUR S/T COR BD-
J:5,44%

e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del
grupo gestora/depositario, o alguno de éstos ha sido colocador/asegurador/ X
director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas.

PART BK RENTA

FIJA LARGO f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha
;Lsgf/oo FreL-c: TESORERIA: sido una entidad del grupo de la gestora o depositaria, u otra IIC gestionada X
' 23.05% por la misma gestora u otra gestora del grupo.
PART BK
AHORRO RENTA g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que x
::)Jg\wi/l CL-c: tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
31%
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas. X




7. Anexo explicativo sobre operaciones
vinculadas y otras informaciones

c) El Depositario y Gestora pertenecen al mismo grupo econémico, no obstante
la Gestora y el Depositario han establecido procedimientos para evitar conflic-
tos de interés y cumplir los requisitos legales de separacién recogidos en el
Reglamento de IIC.

f) Se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos con pacto
de recompra con el depositario. El tipo medio es de -0,47%.

g) Durante el trimestre Bankinter, SA, ha percibido importes que tienen como
origen comisiones o gastos satisfechos por el fondo, en concepto de comisién
de depositaria, cuya cuantia para esta ultima se detalla en el apartado de da-
tos generales de este informe, y comisiones por liquidacién de operaciones de
compraventa de valores.

h) La Gestora cuenta con un procedimiento para el control de las operaciones
vinculadas en el verifica, entre otros aspectos, que éstas se realizan a precios o
en condiciones iguales o mejores que los de mercado; existiendo para aquellas
operaciones que tienen la consideraciéon de operaciones vinculadas repetitivas
o de escasa relevancia (por ejemplo, operaciones de compraventa de repos
con el Depositario, remuneracion cuenta corriente, etc.) un procedimiento de
autorizacién simplificado en el que se comprueba el cumplimiento de estos
dos aspectos.

8. Informacion y advertencias a instancia
de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periddico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO

a) Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados
La recuperacioén de la actividad tras la moderacion de focos de riesgo como el
Brexit y las tensiones comerciales se vio seriamente truncada por la propa-
gacion mundial del COVID-19. El brote se originé en China pero a finales de
febrero empezé a extenderse por Europa y otras areas geograficas.
La pandemia plantea un serio problema de salud publica que requirio la adop-
cion de medidas extraordinarias de limitacion de la movilidad para tratar de
contenerlo. El confinamiento acarreo el cese de una parte importante de la
actividad productiva con el consiguiente impacto negativo sobre el crecimiento.
La magnitud del impacto de la pandemia serd muy pronunciada en el corto
plazo, y esta sometida a un alto grado de incertidumbre, en funcién de la
duracion de las medidas de aislamiento. Para tratar de mitigar sus efectos las
autoridades econdémicas han puesto en marcha distintas medidas de estimulo.
A medida que avanzaba la epidemia, el Banco Popular de China recorto sus ti-
pos de interés oficiales y anuncié medidas para agilizar la concesién de crédito.
Entre los paises avanzados, la Reserva Federal redujo, de modo inesperado,
su tipo de interés de referencia en 50 p.b. el 3 de marzo y, nuevamente, en
100 p.b. el 15 de marzo, hasta situarlo en el rango 0/0,25 %. Ademas, anuncié
un descenso del tipo de interés de descuento, ofertas de liquidez, el restableci-
miento de swaps con otros bancos centrales y una ampliacién sin limites de sus
compras de activos. También el Banco de Inglaterra recortd el tipo de interés
de referencia en 50 p.b., hasta el 0,25 %, el 11 de marzo, en una reunién no
programada, y lanzé una nueva linea de financiacién para pymes.
Respecto al BCE, adoptd sucesivamente dos baterias importantes de medidas
expansivas, el 12 y el 18 de marzo. El paquete aprobado en la reunién regular
del Consejo del 12 de marzo se articula en torno a tres medidas: nuevas opera-
ciones de financiacion a largo plazo (LTRO), una mejora de las condiciones para
las operaciones de financiacién a largo plazo con objetivo especifico TLTRO III
y un incremento de 120.000M Eur en el QE.
Después anuncié un programa de compra, el "Pandemic Emergency Purchase
Program”, (PEPP, por sus siglas en inglés) de activos ptblicos y privados por un
importe muy elevado (750.000M Eur). El programa se prolongara hasta fin de
afio, o mas alla si fuera necesario. Incluira papel comercial y activos griegos, y
sera flexible en su implementacion.
Otros paises avanzados también rebajaron sus tipos de interés oficiales, como
Canada, Noruega y Australia, mientras que Japén anuncié un aumento de sus
compras de activos.
En el ambito fiscal también se dieron pasos para amortiguar el impacto de la
crisis sobre las rentas de las familias y empresas aplicando una cierta relajacion
de los criterios aplicables para la percepcién de prestaciones por desem-
pleo y mediante la exoneracion a las empresas del pago de cotizaciones
sociales, condicionada al mantenimiento de los puestos de trabajo. Tam-
bién se llevo a cabo la aprobacién de medidas que impiden que la falta
de liquidez de las empresas pueda comprometer su viabilidad. Para ello,
se han desplegado grandes voliumenes de garantias y avales publicos.
En los mercados financieros la propagacion de la pandemia dio lugar a
fuertes variaciones en los precios de los activos y a un acusado repunte
de la volatilidad. Los principales indices bursatiles registraron fuertes
caidas, como consecuencia del impacto de la crisis sobre los beneficios
empresariales y del aumento de la aversion al riesgo. Los mercados de
deuda también sufrieron vaivenes produciéndose un ampliacion de las
primas de riesgo periféricas y un aumento importante de los diferencia-
les de la deuda corporativa.
En concreto, la renta variable global cerré el primer trimestre de 2020
con una caida de -21,4% (indice MSCI World en délares), la bolsa

americana descendio -20% (S&P500), la europea, -25,6% (Eurostoxx 50) y la
espafiola, -28,9% (Ibex 35). Por su parte, los indices de los mercados bursatiles
de las economias emergentes también experimentaron caidas generalizados
(MSCI EM en dolares -23,9%).

Dentro de la bolsa europea, los sectores que mejor se comportaron en el tri-
mestre fueron Tecnologia (-12,2%) y Salud (-13,1%). Por el contrario, Energia
y Financieras fueron los sectores que mas cayeron, con descensos de -51,1% y
-32,3%, respectivamente.

El mercado de renta fija también tuvo una volatilidad elevada ya que fue re-
accionando a los anuncios de los bancos centrales, de los gobiernos y a las
noticias sobre el impacto econémico del virus. La rentabilidad de los bonos del
tesoro americano cayo notablemente en el trimestre por las bajadas de tipos
de la Fed y por su condicion de refugio.

La deuda periférica estuvo muy presionada por la expansion del virus pero
experimento cierto alivio tras el anuncio del nuevo programa de bonos del BCE.
Respecto al crédito, la perspectiva de recesion y el deterioro esperado del ba-
lance de las compafiias motivaron una fuerte correccién, que se vio agravada
por unas valoraciones ajustadas previas a la crisis y por la falta de liquidez. El
tono mejoro a finales del mes de marzo gracias a las compras del BCE y al plan
de estimulo americano pero el mercado continud tenso, sumido en una oleada
de bajadas de rating y expectativas de incremento de las tasas de impago en
el segmento de High Yield.

En los mercados cambiarios, lo mas relevante del trimestre fue la depreciacion
de la libra -del 5% frente al euro-, por la dubitativa respuesta inicial de sus
autoridades a la propagacion del virus. La divisa tinica cerro el trimestre depre-
ciandose ligeramente frente al dolar (-1,6%) y frente al yen (-2,6%).
Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue la fuerte
caida del precio del petrdleo (Brent -66%), que se vio duramente castigado
por la paralizacion del transporte en muchas partes del mundo, asi como por
el inicio de una guerra de precios entre Arabia Saudi y Rusia. Por su parte, el
oro continuo con su tendencia de revalorizacion y subio +3,9% hasta cerrar el
trimestre en 1.577$/onza.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

En linea con la evolucién economica y financiera del trimestre detallada en los
parrafos anteriores, comenzamos el trimestre manteniendo el asset allocation
en renta variable. Posteriormente, a finales de febrero, a raiz de las noticias
de expansion de los contagios del Covid-19 en Europa se comenzd a bajar la
exposicién a renta variable hasta niveles cercanos al 16% a la vez que se reduce
la exposicién a crédito. Posteriormente, a finales del periodo, considerando
que con la fuerte correcciéon el mercado habia puesto en precio gran parte de la
caida estimada de los beneficios, se comienza a subir ligeramente la inversiéon
terminando el periodo con un peso de renta variable sobre patrimonio del 19%.
Se mantiene la exposicion a oro.

Se decide incrementar la exposicién a délar a un 5%.

c) indice de referencia
El indice de referencia del fondo se utiliza en términos meramente informati-
VOs 0 comparativos.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC

El patrimonio del fondo ha disminuido en el periodo de 99,12 millones a 87,59
millones segun puede verse en el apartado 2.1 del presente informe.

El numero de participes del fondo ha bajado en el periodo de 2855 a 2820
segun puede verse en el apartado 2.1 del presente informe.

Como consecuencia de esta gestién el fondo ha obtenido una rentabilidad en
el trimestre del -8,08%.

Durante el periodo considerado del trimestre, los gastos corrientes soportados
por el fondo han tenido una impacto de -0,41% en su rentabilidad, correspon-
diendo -0,31% a los gastos del propio fondo y un -0,10% a los gastos indirectos
por inversién en otros fondos.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora
Puede verse en el cuadro de Comparativa el comportamiento relativo del Fondo
con respecto a la rentabilidad media de los fondos de la Gestora con su misma
Vocacién Inversora.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

El fondo termina el periodo en niveles cercanos al 19,00%.

Durante el mes de Enero realizamos cambios en la parte de Renta Fija, aumen-
tando la posicién en Pictet Eur SIT Credit, GAMCO Merger Arbitrage y Euro ST
Credit Bond para reducir liquidez de la cartera. Ademas, incluimos fondo alter-
nativo con la idea de tener un fondo descorrelacionado con el mercado: LFIS
PREMIA. Respecto a renta variable, decidimos subir niveles de inversién hasta
el 21%, manteniendo nuestro Asset allocation.

En Febrero decidimos realizar una bajada de nivel de inversion en Renta Va-
riable ante la incertidumbre generada por el coronavirus, dejando la cartera
al 16% y manteniendo nuestro asset allocation. Ademas, decidimos sustituir
el SALAR FUND PLC (convertibes) por el fondo mixto DWS KALDEMORGEN.
Finalmente, tras varias semanas de correcciones de mercado, decidimos subir
niveles de renta variable a finales de Marzo, dejando la cartera al 19,00%.
Ademas, decidimos sacar de cartera el Robeco BP US Large Cap Equities y
concentrar la posicion en el Brown US Equity Growth y ETF S&P500 EurH.
Respecto a renta fija, decidimos vender los fondos de renta fija flexible JPM
Income, PIMCO GIS Income y Muzinich Global Tactic, aumentando la liquidez
de la cartera.

Por otro lado, decidimos aumentar la exposicién a USD hasta el 5,00%.

Los activos que mas han contribuido positivamente a la rentabilidad del pe-
riodo han sido Ishares Physical Gold ETC, Goldman Sachs Euope Core Equity y
Futuros S&P500 vencimiento Junio 2020, aportando +14bp, +1bp y +1bp res-
pectivamente.

La rentabilidad media de la liquidez durante el periodo ha sido del 0,14 %.

b) Operativa de préstamo de valores
No aplica.
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c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos

Se han realizado durante el trimestre operaciones de compraventa de futuros
sobre indices bursatiles para ajustar los niveles de inversién a nuestro objetivo
de asset allocation. En concreto hemos realizado operaciones sobre el futuro de
Eurostoxx50 y el S&P500. Por otro lado, hemos realizado operaciones sobre el
futuro del euro-dolar para cubrir parcialmente nuestro riesgo divisa y ajustarlo
a nuestro asset allocation. El resultado de la inversion en estas operaciones
durante el periodo ha supuesto una rentabilidad del -0,35% sobre el patrimo-
nio medio del fondo, siendo el nivel medio de apalancamiento de dicho fondo,
correspondiente a las posiciones en instrumentos financieros derivados en este
periodo de un 43.51%.

d) Otra informacidn sobre inversiones

El porcentaje invertido en otras Instituciones de Inversién Colectiva (IICs) re-
presenta el 70,01% del patrimonio a cierre del periodo, siendo la gestora mas
significativa Bankinter Gestion de Activos (17,39%).

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
No aplica.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

Durante el trimestre, la volatilidad del valor liquidativo del fondo ha estado
alrededor del 9,38%, volatilidad inferior a la de su benchmark como puede
verse en el cuadro de medidas de riesgo.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS
No aplica.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV
Este fondo puede invertir un porcentajedel 100% en emisiones de renta fija
de baja calidad crediticia, por lo que tiene un riesgo de crédito muy elevado.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO
A LAS MISMAS
No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS
No aplica.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)
No aplica.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO
El crecimiento global se ha estabilizado gracias a la moderacién de la incerti-
dumbre en torno a varios focos de riesgo. Por un lado, las autoridades chinas
y estadounidenses han avanzado en la resolucion del conflicto comercial que
enfrenta a ambos paises. Por otro lado, en relacién con el Brexit, el resultado
de las recientes elecciones britdnicas parece haber reducido, por el momento, la
probabilidad de que se materialice el escenario mas desfavorable de una salida
de la UE sin un acuerdo previo por parte del Reino Unido.

No obstante, las proyecciones apuntan que la recuperacion de la actividad sera
suave, debido a la moderacion del crecimiento en las economias avanzadas y
a la lenta recuperacion de las emergentes. El comercio mundial se ha ralenti-
zado y se prevé que en el medio plazo avanzara a un ritmo mas lento que la
actividad global.

Los riesgos para la actividad econdmica mundial siguen apuntando a la baja,
aunque son menos pronunciados, y las presiones inflacionistas globales se
mantienen contenidas.

Bankinter Multiseleccion Conservador

En el frente empresarial se estan produciendo rebajas en los beneficios espera-
dos para el préximo afio, si bien se prevé cierto crecimiento.

Las politicas monetarias seqguirdn siendo acomodaticias aunque no se esperan
medidas adicionales en el corto plazo. El Banco Central Europeo ira implemen-
tando el programa de compras de activos y la Reserva Federal prosequira con
la pausa que se ha tomado antes de realizar nuevos recortes de tipos.

Es probable que se intensifique el debate sobre la necesidad de un papel mas
activo de la politica fiscal.

Por ultimo, el afio estara marcado por las elecciones presidenciales de Estados
Unidos que tendran lugar el 3 de noviembre.

Después del estancamiento de los beneficios empresariales en 2019, las ex-
pectativas apuntan a que los resultados empresariales experimentaran un
crecimiento modesto durante 2020.

Este deberia ser el principal catalizador para las bolsas tras la expansion de
multiplos de los indices bursatiles registrada en 2019. En este sentido, es
probable que los sectores de mayor calidad y las compaifiias ciclicas con valora-
ciones elevadas se queden atras.

Los inversores globales tienen un bajo posicionamiento en renta variable eu-
ropea y podria ser que la resolucion de Brexit (aunque existe incertidumbre
sobre el acuerdo comercial) y el potencial estimulo fiscal asi como la actividad
corporativa dieran lugar a un aumento de los flujos de entrada.

El fin del deterioro de la actividad global llevé a una revision al alza de las
expectativas de tipos de interés de politica monetaria, lo que provoco repuntes
de las rentabilidades de la deuda a largo plazo en las economias avanzadas
durante el ultimo cuatrimestre de 2019.

Este movimiento podria continuar durante el primer trimestre de 2020 de
forma que la rentabilidad del bono soberano aleman a diez afios iria subiendo
para abandonar el terreno negativo desde el -0,19% de cierre de 2019.

La rentabilidad del bono americano a diez afios en 1,92% a cierre de 2019 ten-
dria un recorrido mas limitado si bien estara condicionada por posibles recortes
adicionales de tipos por parte de la Reserva Federal.

La deuda periférica podria verse mas castigada ante nuevos episodios de in-
certidumbre politica.

Respecto a la renta fija corporativa, ha experimentado un estrechamiento de
los diferenciales de crédito durante 2019 que limita el recorrido para el primer
trimestre de 2020. No obstante, todavia habria cierto margen de mejora en los
segmentos de mayor beta, especialmente en Europa.

10. Informacidn sobre la politica de remuneracién

No aplica en este informe.

11. Informacidn sobre las operaciones

de financiacion de valores, reutilizacion de
las garantias y swaps de rendimiento total
(Reglamento UE 2015/2365)

No aplica.



