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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: Retorno

Absoluto Perfil de Riesgo: 4, en una escala del 1 al 7.
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

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 podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC's, 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 exposicién en cualquiera de ellos. Dentro de la renta
fija ademas de valores se incluyen depdésitos 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 informacién 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 1,60 0,68 3,21 1,28
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,39 -0,68 -0,50 -0,28

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 1.923.155,00 2.641.166,00
N° de accionistas 28,00 114,00
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 2.830 1,4716 1,4710 1,4892
2019 4.334 1,6405 1,4662 1,6464
2018 3.898 1,4735 1,4631 1,6188
2017 4.860 1,5862 1,4853 1,6020

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

Cotizacion (€)

Volumen medio

Frecuencia (% Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo diario (miles €) 0) q
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
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
Comisién de gestion 0,12 0,00 0,12 0,37 0,00 0,37 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,07 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2020 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
-10,29 -0,10 5,64 -15,00 2,91 11,33 -7,10 6,79 2,61
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) 1,22 0,77 0,27 0,25 0,29 1,10 1,20 1,38 0,75
v

(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
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios

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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 668 23,60 3.435 88,28
* Cartera interior 0 0,00 229 5,89
* Cartera exterior 668 23,60 3.201 82,27
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 6 0,15
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 2.140 75,62 412 10,59
(+/-) RESTO 22 0,78 43 1,11
TOTAL PATRIMONIO 2.830 100,00 % 3.891 100,00 %
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) 3.891 3.683 4.334
+ Compra/ venta de acciones (neto) -33,21 0,00 -28,40 39.334.990,37
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,04 5,40 -11,77 -99,33
(+) Rendimientos de gestion 0,78 5,63 -10,69 -88,54
+ Intereses 0,01 0,11 0,22 -95,45
+ Dividendos 0,08 0,17 0,37 -59,64
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,03 0,43 -0,31 -93,93
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,29 1,87 -1,65 -87,18
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -1,34 -2,81 -6,31 -60,32
+ Resultado en IIC (realizados o no) 2,17 6,33 -2,30 -71,53
+ Oftros resultados -0,45 -0,46 -0,71 -18,51
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,74 -0,23 -1,09 169,75
- Comision de sociedad gestora -0,12 -0,12 -0,37 -16,67
- Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,07 -16,60
- Gastos por servicios exteriores -0,18 -0,05 -0,26 183,31
- Otros gastos de gestién corriente -0,40 -0,01 -0,37 2.571,03
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,01 -0,01 -93,30
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,01 -17,24
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,01 -54,63
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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) 2.830 3.891 2.830

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 54 1,38
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 54 1,38
TOTAL IIC 0 0,00 175 4,50
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 0,00 229 5,88
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 339 8,71
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 0,00 339 8,71
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 647 16,63
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 0,00 647 16,63
TOTAL IIC 668 23,59 2121 54,49
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 668 23,59 3.107 79,83
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 668 23,59 3.336 85,71

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

_~———FUNDS & INDICES: 23 59%

TESORERIA 76,41%——

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

Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
YEN JAPONES V/ Compromiso 1 Inversion
Total subyacente tipo de cambio 1
TOTAL OBLIGACIONES 1
] ] ]




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
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 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, o0 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 X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Divisa: 1.727.753,64 euros

Repo: 37.444.303,88 euros

Existen los siguientes accionistas con participaciones significativas:

1:1.911.761,00 participaciones que supone 99,41 % del patrimonio

En el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo o de escasa relevancia segun el siguiente detalle:




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/sociedad sobre la situacion de los mercados.

Con el final del verano ha terminado la mirada de los inversores se dirige ahora hacia los resultados del ultimo trimestre de
un afio que sin duda alguno quedara grabado en nuestro subconsciente colectivo y en los libros de historia. Las preguntas
giran ahora acerca de cdmo proteger y las ganancias positivas durante el afio en el caso de haber apostado por el sector
tecnolégico también durante este afio mas o sobre como minorar los pobres rendimientos del mismo. El primer aspecto
resulta especialmente preocupante, ya que no hay que olvidar que las recientes ganancias experimentadas por algunos
indices siguen estando muy concentradas en relativamente pocas acciones y sectores, todos ellos muy vinculados al
sector tecnoldgico y mas recientemente al sector salud.

Si hace algunos afios hablabamos de acciones de la "nueva economia” frente a las de "vieja economia”, quizds ahora se
empiece a hablar de acciones de la "nueva normalidad” frente a las de la "antigua normalidad" .Probablemente el inversor
se sentiria mucho mas satisfecho con una normalidad a secas, caracterizada por la vuelta a la movilidad geogréfica y la
desaparicion del estado de ansiedad que favorecerd el desarrollo de vacunas. Ambos factores se daran sin duda en el
futuro, pero el momento preciso continuara siendo incierto.

Los temas a los que habra que prestar atencion en el ltimo trimestre podrian resumirse en los siguientes:

-Elecciones USA: Quedan apenas seis semanas hasta el dia de las elecciones y es muy probable que este sea un tema
recurrente y el que mas titulares acaparara hasta entonces a medida que las encuestas comiencen a tener mas peso. A
fecha de hoy, el consenso parece ser que los demdcratas ganaran la Casa Blanca y tomaran asi mismo el control del
Senado. Las encuestas pueden errar estrepitosamente en sus predicciones, como quedd claro en 2016, maxime en la
situacion actual, donde el voto por correo va a ser mucho mayor que en ocasiones anteriores.

-Independientemente de cual sea el resultado final, resulta curiosos que los mercados han experimentado
comportamientos muy similares durante la administraciéon de Obama y durante el primer mandato de Trump. Algunos
ejemplos: a) El S&P500 tuvo unos retornos anualizados del 12,68% con Obama y del 12,33% con Trump b) Los bonos a
largo plazo en USA dieron un 6,85% con Obama y un 9,85% con Trump c) El délar con respecto al euro se aprecio un
2,32% con Obama y se ha depreciado un -0,68% con Trump d) Los tres mejores sectores durante la administracion de
Obama fueron tecnologia, consumo discrecional y salud.exactamente los mismos que con Trump €) Los dos peores
sectores durante el mandato de Obama fueron financieros y energia. y también exactamente los mismos en los afios de
Trump.

-Retorno e inversion de capital: En los Gltimos afios las recompras de acciones por parte de las propias compafiias han
supuesto una parte importante del incremento en los beneficios por accion en los dltimos afios. De igual manera la
remuneracion al accionista via pago de dividendos ha aumentado en un 30%. Con las correcciones experimentadas en
general en las cotizaciones y la incertidumbre sobre la recuperacion real independientemente del apoyo de los bancos
centrales las compafiias podrian mostrarse mucho menos agresivas en estos dos aspectos de cara a proteger su balance.
-Impuestos y la regulacion: Este fue uno de los grandes catalizadores de 2017, ya que la administraciéon Trump impulsé
una agresiva reforma fiscal en forma de reduccién de impuestos corporativos que impulso el precio de las acciones. En el
escenario actual, con los niveles de deuda en maximos historicos, la economia tratando de recuperarse de la pandemia y
la agenda democrata llena de programas sociales, el temor del mercado es que una abrumadora victoria demdcrata en las
presidenciales y una toma de control del senado signifique una subida de impuestos generalizada.

-Desarrollo de la vacuna(s): Una vez se apruebe una vacuna, los inversores tendran una idea mucho mas clara sobre
cémo de rapido nos trasladaremos hacia un mundo mas normalizado. Entre tanto, lo mas probable es que sigamos
inmersos en un periodo de alta volatilidad, especialmente si no se aprueba ningun estimulo fiscal antes de las elecciones.




b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

La evolucidén del délar ha estado caracterizada por una persistente debilidad en los Ultimos tiempos, con excepcion del
episodio de fortaleza mostrada durante el pasado mes de marzo, en el que experimentd un breve y pasajero episodio de
fortaleza. Teniendo en cuenta lo excepcional de ese periodo y que la dislocacion en los precios fue motivada
fundamentalmente por la ausencia de liquidez y la incapacidad de proporcionar precios representativos en un momento de
ausencia de visibilidad, merece la pena examinar si existen motivos que puedan hacer que la depreciacion de la divisa
americana se prolongue en el tiempo de una manera mas estructural.

-Existe la teoria de que el mundo siempre necesita dolares y que por lo tanto hay una sobre demanda natural de dicha
divisa. En los afios anteriores a la crisis financiera de 2007-2008 el déficit por cuenta corriente (la diferencia entre el valor
de los bienes importados y los exportados) era de entre el 4% y el 6%. Ello supone que el consumidor americano
consumia en el exterior entre un 4% y un 6% mas de lo que producia, teniendo como consecuencia un envio masivo de
dolares al resto del mundo. Esta situacion cambid a partir de 2007 y desde una situacion de exceso el mundo pareci6é
encontrarse con otra en la que, como consecuencia de la reduccion del déficit por cuenta corriente hasta niveles inferiores
al 2%, el flujo de dolares hacia el resto del mundo disminuyd, creando la sensacién de carencia de esta divisa y un mayor
apetito por la misma. Las cifras de los ultimos trimestres sobre la evolucion del déficit en EEUU indican un empeoramiento
de este dato y podrian sefialar una nueva sobre abundancia de délares en el mercado.

-Evolucion de los tipos de interés: En el mundo de los tipos de interés negativos, EEUU era practicamente el Gnico pais
donde los inversores podian encontrar una remuneracion positiva para sus ahorros. También esta situacion ha cambiado
radicalmente a partir de 2018 y se ha acentuado desde marzo 2020, donde la convergencia hacia tipos de interés cero se
ha acentuado de manera muy significativa, perdiendo por tanto el délar su atractivo diferencial como divisa en la que era
posible obtener rentabilidad positiva para los depoésitos denominados en ella. En este sentido, las Ultimas declaraciones de
la FED indican que se mantendran con tipos cero hasta probablemente el afio 2023.

¢Nos dirigimos hacia la union fiscal en Europa? Los mercados europeos han sufrido lo que podriamos calificar como una
"década perdida tras la salida de la crisis financiera de 2007-2008 como consecuencia del fallo estructural que supuso en
origen la creacion de una unién monetaria sin el respaldo de una union fiscal. Esto supuso de facto que el mayor riesgo de
invertir en la eurozona y que estuvo muy presente en 2013, la ruptura de euro, no podia ser cubierto al no poder vender
algo denominado en liras italianas, dracmas griegos o pesetas espafiolas. La gran pregunta en este momento y si los
ultimos acuerdos alcanzados con el fondo de recuperacion europeo y las propuestas de que sea la propia la Comision
Europea quien se financie en los mercados de capitales "en nombre de la UE" mediante bonos destinados a financiar
dicho Fondo de Recuperacion y no los distintos gobiernos nacionales, supondra un elemento diferenciador dentro de la
historia y los mecanismos de la UE. En cualquier caso, se abre la puerta a que la UE tenga acceso a un mecanismo de
financiacién mas efectivo en lugar de simplemente usar el presupuesto de la UE como un mecanismo de transferencia de
impuestos paneuropeos hacia gasto corriente y es un paso hacia un tipo de unién fiscal que supondria una clara amenaza
al papel hegemaénico del délar tal y como lo hemos

c) indice de referencia.
N/A.
d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha disminuido en -1.060.653 euros, el nimero de accionistas ha disminuido en
86 y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -0,1 %
El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,77 %, de los
cuales un 0,73 % corresponde a gastos directos y un 0,04 % corresponde a gastos indirectos por inversion en otras IICs.
Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

* PART. SCHRODER GAIA EGERTON -C (EUR ACC) (rendimiento 0,25 %)

* ACC. ROUTING INVERSIONES (rendimiento 0,18 %)

* PART. CAPGR NEW PERS ZH EUR (rendimiento 0,23 %)

* PART. BAI GIF WW LT GROW-B USD ACC (rendimiento 0,18 %)

* FUTURO EURO MINI USD SEPTIEMPRE 20 (rendimiento 0,7 %)




En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido a la
variacion del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacion viene explicada por las
suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversion (con un detalle por tipologia
de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.
A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.
La [IC mantiene posiciones superiores al 10% de su patrimonio en fondos de terceros. La denominacion de las gestoras
en las que se invierte un porcentaje significativo es el siguiente:

* PICTET FUNDS EUROPE (5,29 % sobre patrimonio)

* LYXOR ASSET MANAG (5,76 % sobre patrimonio)

* BLACKROCK IRELAN (5,47 % sobre patrimonio)
e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
N/A.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de analisis ha sido del -0,10 %.
Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 28,33 % en renta fija, 48,30 % renta
variable, 8,78 % en fondos de retorno absoluto y el 11,71 % restante encontrandose invertido en activos monetarios y
liquidez.
En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 99,74 % estaria concentrado en activos denominados en euros
mientras que la exposicién a délar supone un peso en cartera del 0,04 %.
A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evolucién de mercado de los
activos mantenidos, ha llevado a una composicién por tipologia de activos al final del periodo de: 14,76 % en renta fija,
0,00 % renta variable, 0,00 % retorno absoluto y 84,46 % activos monetarios.
Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera:
Hemos procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 5 entradas de instrumentos de mayor peso

* ETF. LYXOR EURO GOVERNMENT BOND 1 Peso: 5,76 %

* ETF. ISHARES EUR GOVT 1-E YR Peso: 5,47 %

* PICTET F-LUX EUR SOV LIQUI-I EUR Peso: 5,29 %

* ETF. ISHARES EUR ULTRASHORT BOND Peso: 3,54 %

* BNP INSTICASH EUR-I Peso: 3,53 %
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 5 salidas de instrumentos que mas
pesaban en cartera.

* ROUTING INVERSIONES Peso: 4,5 %

* MORGAN GLOBAL FIXED INC O ZH Peso: 3,84 %

* ETF. ISHARES USD TREASURY 7 -10Y Peso: 3,17 %

* GAS NATURAL 4,125% 30/11/2049 Peso: 2,71 %

* TELEFONICA 3,75% VAR 29/12/2049 Peso: 2,62 %

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A.

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

N/A.

Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 37.444.304 euros
d) Otra informacion sobre inversiones.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion.
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 PREVESIBLE DEL FONDO.

De momento la correccién que estamos experimentando durante el mes de septiembre 2020 no oscurece el que
probablemente haya sido uno de los movimientos de mercado mas fulgurantes de las Ultimas décadas que vino a su vez
de la mano de algunas de las politicas monetarias mas expansivas de la historia. En ciclos de expansidn-recesion, lo
normal era que los mercados marcasen minimos antes de que terminar la recesion, para posteriormente recuperar entre
un 50% y un 75% durante el primer afio de expansion. Lo extraordinario desde el punto de vista de mercados es recuperar
lo perdido durante la fase de contraccién en un periodo de apenas cuatro o cinco meses.. Y eso es precisamente lo que
ha sucedido este verano.

Logicamente el par6n experimentado a nivel global ha tenido un efecto enorme en los ingresos de las compafiias. Con los
resultados del 2° trimestre ya publicados ponderando por el peso de los respectivos PIBs, se puede concluir que la media
de caida en los beneficios reportados por accién ha caido un 33% con respecto a los del afio pasado.

Si hacemos el andlisis por regiones, la caida en beneficios parece mas acusada en mercados desarrollados, donde los
beneficios han caido un -45% afio contra afio en el segundo trimestre de 2020. En mercados emergentes la caida es mas
"moderada", con un -23% aunque la mayor parte de este outperformance hay que atribuirlo al buen comportamiento de
China y Taiwan. Excluyendo estos dos paises, las caidas en emergentes estaria en linea con las de paises desarrollados,
con cerca del -40% yoy.

En EEUU los beneficios se han mantenido sorprendentemente bien (-15% yoy 2Q20 segun los datos de MSCI) gracias
una vez mas al extraordinario comportamiento del sector tecnolégico, cuyos beneficios apenas si se han resentido, vy el
también buen comportamiento del sector salud. Los Unicos paises que han mejorado esta cifra son Suecia, Indonesia,
Turquia, y los antes mencionados China y Taiwan. Europa continental y UK han sido, en el lado contrario, los mas
perjudicados, lastrados por energia, materiales e industriales.

La pregunta clave ahora mismo es si el modelo europeo de contencién de la pandemia, con medidas de confinamiento y
distancia social agresivos en la mayoria de los paises y de proteccion al empleo, sera capaz de proporcionaran una mejor
base de cara a la recuperacion. Las politicas de subsidio a las empresas para retener empleo han erosionado las cuentas
de resultados, aunque los estimulos cumplieron con su funcién durante el segundo trimestre, activando la demanda y
disminuyendo los efectos del parén econdmico de este trimestre. En cualquier caso, los resultados no seran iguales al
periodo pre-covid 19 en el corto plazo. En un escenario optimista los beneficios del afio 2021 estaran un 5% por debajo de
los niveles estimados antes de desatarse la pandemia.

Creemos que la combinacién del desarrollo de una vacuna, el fin de la incertidumbre electoral y el extraordinario apoyo
monetario global desplegado permiten no ser pesimistas en el medio plazo. Tratar de "cronometrar” en el dia a dia las
noticias sobre desarrollos de nuevas vacunas, encuestas electorales y estimulos monetarios que aceleran o atrasan la
vuelta a la normalidad magnifica el riesgo de no participar de una recuperacion global. Si en el medio y largo plazo
pensamos que la tendencia es positiva la mejor estrategia es mantener la coherencia de nuestras inversiones y admitir la
inevitable volatilidad como una oportunidad para adoptar estrategias constructivas.

Debemos diversificar en aquellas areas con mayores posibilidades de liderar la siguiente fase de la recuperacion. Esto
implica invertir mas alla de las mega-caps tecnoldgicas estadounidenses e incluir en nuestra cartera valores de mediana
capitalizacion en UK, Europa continental, China y EEUU en industrias globales que apuntan a desarrollos en 5G, cuidado
de la salud y las nuevas tendencias en consumo. Una de las areas donde los inversores deberian centrarse a la luz de la
nueva normalidad que surgira tras la pandemia es sin lugar a dudas la inversion sostenible. Las 50 principales economias
del mundo estan invirtiendo en su conjunto 583,000 millones de délares en impulsar esfuerzos ecolégicos, des-

10




carbonizacién y transicidn energética. Esta tendencia esta lejos de poder ser considerada a fecha de hoy como una simple
moda, sino que marcara el devenir de la inversién en, como minimo, la préxima década.

La sociedad esté invertida de una manera diversificada, principalmente, en liquidez, renta fija y renta variable, mediante el
uso de activos en directo (bonos y acciones), asi como fondos de inversidon. Esperamos una evolucion acorde al
desempefio de estos activos en cartera, con la estrategia de conseguir una evolucién positiva del valor liquidativo de la
cartera en el largo plazo.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de lainversién y emisor Divisa Perody actual Penodo anteror
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
ES0105223004 - ACCIONES|GESTAMP EUR 0 0,00 6 0,16
ES0171996087 - ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 0 0,00 16 0,42
ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX EUR 0 0,00 31 0,80
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 54 1,38
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 54 138
ES0174209033 - PARTICIPACIONES|A&G FONDOS SGIIC SA EUR 0 0,00 175 4,50
TOTAL IIC 0 0,00 175 4,50
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 0,00 229 5,88
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
US912828WC06 - BONO|ESTADO USA|1,75|2020-10-31 USD 0 0,00 90 2,30
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 90 2,30
PTMENXOMO0006 - BONO|MOTA-ENGIL SGPS SA|4,38|2024-10-30 EUR 0 0,00 47 1,20
XS1139494493 - BONO|GAS NATURAL FINANCE|4,13|2049-11-30 EUR 0 0,00 103 2,64
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 149 3,84
XS1490960942 - BONO|TELEFONICA EUROPE BV|3,75|2049-12-29 EUR 0 0,00 100 2,57
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 100 2,57
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 339 8,71
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 0,00 339 8,71
US1717793095 - ACCIONES|CIENA CORP UsD 0 0,00 29 0,74
US6081901042 - ACCIONES|MOHAWK INDUSTRIES UsD 0 0,00 23 0,58
US8336351056 - ACCIONES|QUIMICA Y MINERA CHI UsD 0 0,00 23 0,60
DK0060227585 - ACCIONES|CHR HANSEN HOLDING DKK 0 0,00 36 0,93
US02079K3059 - ACCIONES|ALPHABET INC UsD 0 0,00 40 1,04
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING NV EUR 0 0,00 36 0,92
FR0000121329 - ACCIONES|THALES SA EUR 0 0,00 23 0,59
US12572Q1058 - ACCIONES|CME GROUP INC UsD 0 0,00 31 0,78
US0846707026 - ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY UsD 0 0,00 39 0,99
CH0024638196 - ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG CHF 0 0,00 21 0,53
FR0000121261 - ACCIONES|MICHELIN EUR 0 0,00 31 0,79
GB00B24CGK77 - ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL GBP 0 0,00 60 1,55
FR0000120073 - ACCIONES|AIR LIQUIDE EUR 0 0,00 24 0,61
FR0000120644 - ACCIONES|DANONE EUR 0 0,00 34 0,87
CHO0012221716 - ACCIONES|ABB LTD CHF 0 0,00 21 0,53
AN8068571086 - ACCIONES|SLB UsD 0 0,00 25 0,63
US2546871060 - ACCIONES|WALT DISNEY UsD 0 0,00 36 0,92
FR0000120578 - ACCIONES|SANOFI-AVENTIS EUR 0 0,00 45 1,16
US4581401001 - ACCIONES|INTEL UsD 0 0,00 32 0,82
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL EUR 0 0,00 41 1,05
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 647 16,63
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 0,00 647 16,63
IEOOBCRY6557 - PARTICIPACIONES|ISHARES EUR 100 3,54 0 0,00
LU1650487413 - PARTICIPACIONES|LYXOR ASSET MANAG EUR 163 5,76 0 0,00
IE00B14X4Q57 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN EUR 155 5,47 0 0,00
IEO0B9M6SJ31 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN EUR 0 0,00 100 2,58
LU0776931064 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG EUR 0 0,00 43 1,10
LU0955863922 - PARTICIPACIONES|INVESCO ASSET EUR 0 0,00 41 1,05
LU1548496709 - PARTICIPACIONES|ALLIANZ GLOBAL INVES EUR 0 0,00 55 141
IEOOBYQG5606 - PARTICIPACIONES|BAILLIE GIFFORD INV UsD 0 0,00 43 1,11
LU1071420456 - PARTICIPACIONES|ROBECO INVESTOR SERV. EUR 0 0,00 64 164
IEOOB8FXNOO05 - PARTICIPACIONES|BROWN ADVISORY LLC UsD 0 0,00 48 1,23
IEO0BD4GTY16 - PARTICIPACIONES|LEGG MASON MANAG. EUR 0 0,00 59 151
LU0219455952 - PARTICIPACIONES|MFS INTERNATIONAL LT UsD 0 0,00 43 1,10
IE00B4ND3602 - PARTICIPACIONES|ISHARES UsD 0 0,00 30 0,78
IEO0BOM63953 - PARTICIPACIONES|ISHARES EUR 0 0,00 18 0,47
IEO0B1FZS798 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN UsD 0 0,00 124 3,18
IEO0B6YX5D40 - PARTICIPACIONES|SPDR ETF EUROPE UsD 0 0,00 36 0,92
LU0318940003 - PARTICIPACIONES|FIDELITY INVESTMENTS EUR 0 0,00 44 112
LU1750111533 - PARTICIPACIONES|VONTOBEL ASSET EUR 0 0,00 38 0,98
LU1892830081 - PARTICIPACIONES|FIDELITY INVESTMENTS EUR 0 0,00 34 0,87
LU0368235932 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG EUR 0 0,00 23 0,59
LU0248042839 - PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVEST. M. UsD 0 0,00 45 1,15
LU0106259988 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT UsD 0 0,00 64 1,63
LU1481584016 - PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH EUR 0 0,00 21 0,53
IEOOBFRSYK98 - PARTICIPACIONES|JANUS INTERNATIONAL EUR 0 0,00 83 2,12
LU0232933159 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT EUR 0 0,00 65 1,68
IEOOBF2F4L66 - PARTICIPACIONES|NEUBERGER BERMAN EUR 0 0,00 68 1,74
LU1376384878 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG EUR 0 0,00 74 1,89
LU1683287889 - PARTICIPACIONES|CREDIT SUISSE EQUITY EUR 0 0,00 24 0,61
LU 7 - PARTICIPACIONES|CAPITAL INTERNAT MAN EUR 0 0,00 82 2,11
IEO0BOM62X26 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK DEUTSCHLAN EUR 0 0,00 99 2,55
LU1339879915 - PARTICIPACIONES|LA FRANCAISE AM INTE UsD 0 0,00 42 1,07
LU0622213642 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG EUR 0 0,00 39 1,01
LU0607983383 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS EUR 0 0,00 50 1,29
LU0712124089 - PARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY INVES EUR 0 0,00 149 3,84
DEOOOAOHO08MS3 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK DEUTSCHLAN EUR 0 0,00 20 0,50
IEO0B578XK25 - PARTICIPACIONES|GLG PARTNERS LP EUR 0 0,00 19 0,50
LU0978624350 - PARTICIPACIONES|HENDERSON FUND LUX UsD 0 0,00 41 1,05
LU0278092605 - PARTICIPACIONES|VONTOBEL ASSET UsD 0 0,00 102 2,63
LU0274211480 - PARTICIPACIONES|DBX TRAKERS EUR 0 0,00 98 2,51
LU0463469121 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT EUR 0 0,00 76 1,95
LU0094219127 - PARTICIPACIONES|BNP PARIBAS A. MANAG EUR 100 3,53 0 0,00
US4642868222 - PARTICIPACIONES|MSCI MEXICO INVESTAB UsD 0 0,00 19 0,49
LU0366536638 - PARTICIPACIONES|PICTET FUNDS EUROPE EUR 150 5,29 0 0,00
TOTAL IIC 668 23,59 2.121 54,49
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 668 23,59 3.107 79,83
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 668 23,59 3.336 85,71

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. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

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

Durante el periodo se han realizado operaciones de simultdneas con un vencimiento a un dia, sobre deuda publica, con la
contraparte BANCA MARCH, S.A. para la gestion de la liquidez de la IIC por un importe efectivo total de 37444303,88
euros y un rendimiento total de -661,34 euros.
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