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1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria

Tipo de sociedad: sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 7

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: Global.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el VaR Relativo

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

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2020 2019
indice de rotacion de la cartera 0,15 0,15 0,77 0,45
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,40 -0,40 -0,40 -0,10

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

2.1.b) Datos generales.



Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

Ne° de acciones en circulacion 1.454.931,00 1.454.932,00
N° de accionistas 174,00 175,00
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 7.854 5,3985 5,2880 5,56527
2019 8.988 6,1777 5,3149 6,2126
2018 7.934 5,3297 5,2586 5,8967
2017 8.634 5,7098 5,6066 6,0212

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

Cotizacién (€)

Min Max

| Fin de periodo

Volumen medio
diario (miles €)

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

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 0,13 0,37 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
-12,61 2,07 5,93 -19,18 4,48 15,91 -6,66 -1,26 13,20
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) 1,19 0,62 0,34 0,24 0,27 1,07 1,06 0,00 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
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios

Graficos evolucidn valor liquidativo tltimos 5 afios Rentabilidad trimestral de los tltimos 3 afios
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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 6.992 89,02 7.015 91,16
* Cartera interior 656 8,35 839 10,90
* Cartera exterior 6.330 80,60 6.167 80,14
* Intereses de la cartera de inversion 7 0,09 8 0,10
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 723 9,21 490 6,37
(+/-) RESTO 139 1,77 191 2,48
TOTAL PATRIMONIO 7.854 100,00 % 7.695 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
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) 7.695 7.264 8.988
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 -85,43
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,03 5,60 -14,15 -63,09
(+) Rendimientos de gestion 2,72 5,96 -12,84 -53,54
+ Intereses 0,06 0,07 0,24 -11,80
+ Dividendos 0,42 0,19 0,92 120,35
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,04 0,40 -0,25 -89,69
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,85 5,86 -10,20 -67,90
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,09 -1,44 -2,74 -106,23
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,29 0,96 -0,61 -69,77
+ Oftros resultados -0,02 -0,08 -0,20 -74,29
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,69 -0,35 -1,31 98,19
- Comision de sociedad gestora -0,13 -0,12 -0,37 3,00
- Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,07 3,00
- Gastos por servicios exteriores -0,43 -0,12 -0,56 251,69
- Otros gastos de gestién corriente -0,04 -0,05 -0,14 -18,30
- Otros gastos repercutidos -0,07 -0,03 -0,17 125,58
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -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) 7.854 7.695 7.854

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 RV COTIZADA 649 8,26 831 10,78
TOTAL RENTA VARIABLE 649 8,26 831 10,78
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 7 0,09 7 0,09
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 656 8,35 838 10,87
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 405 5,15 402 5,21
TOTAL RENTA FIJA 405 5,15 402 5,21
TOTAL RV COTIZADA 5.025 63,98 4.605 59,85
TOTAL RENTA VARIABLE 5.025 63,98 4.605 59,85
TOTAL IIC 903 11,49 1.169 15,19
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.332 80,62 6.175 80,25
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.988 88,97 7.012 91,12

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

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

@ RENTAVARIABLE @ IICs @ OTROS © RENTAFIJA
@ ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO

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
Futuros
FUT. E-MINI EUR/USD 12/20 1.507 Cobertura
comprados
Total subyacente tipo de cambio 1507
IBEX-35 Futuros vendidos 282 Cobertura
DJ EURO STOXX 50 Futuros vendidos 564 Inversion
S&P 500 INDEX Futuros vendidos 285 Inversion
Total otros subyacentes 1131
TOTAL OBLIGACIONES 2638

4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion
g. Otros hechos relevantes

XXX XX [X[X




5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Accionistas significativos: 1.454.931 - 0,29%
Accionistas significativos: 1.454.931 - 0,27%
Accionistas significativos: 1.454.931 - 0,26%
A&G Banco SA ha percibido por comisiones de intermediacion euros 27.553,29

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO

a) Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados

Trimestre de mas a menos en los mercados globales. Tras un excelente mes de julio, las bolsas hicieron su agosto para
después de un excelente verano, hacer pico a principios de septiembre, sufriendo desde entonces una de las correcciones
mas profundas que hemos visto desde el mes de marzo, superior a la sufrida en junio, que alcanz6 en EE.UU. una caida
del 10% de maximos a minimos.

Si bien la incertidumbre sigue siendo muy alta, durante el trimestre se han ido despejando muchas dudas sobre la
economia. Lejos de dar la situacion por resuelta y con ese enorme factor imprevisible que es la propagacion de la
pandemia y las medidas que los diferentes estados tomen para combatirla, podemos afirmar con poco miedo a
equivocarnos que los peores datos quedan atras. Tanto los datos macro como las estimaciones de beneficios
empresariales se vienen revisando al alza en los ultimos meses. Como ejemplo, recientemente, el FMI ha revisado su
estimacion de crecimiento global para 2020 desde el -4,9% que publicé en el mes de abril hasta el -4,4%.

Son ya muchas las variables que se encuentran en niveles pre-covid, entre las que destacan produccién industrial y
consumo, con paises mas adelantadas como China y otros en los que alin existe poca visibilidad sobre la recuperacion,
como Espafia.




Tras un inicio de recuperacion explosivo, esperamos que ésta continlie, pero a un menor ritmo. Para tener continuidad, es
necesario que el sector servicios se sume a la positiva evolucion del manufacturero y las medidas de distanciamiento
social, aunque parciales e infinitamente mas suaves que las de los meses de marzo y abril, continuaran ralentizando esa
normalizacion. Confiamos en que la alta tasa de ahorro de los hogares mantenga la expansion, pero, sobre todo, los
estimulos monetarios y fiscales continuaran y bancos centrales y gobiernos haran todo lo que esté en sus manos para que
la recuperacion contintie en la direccion en la que ya se han dado pasos con gran firmeza.

Las bolsas cerraron el trimestre con grandisimas divergencias geograficas, generadas especialmente en las subidas del
mes de agosto. Mientras el indice mundial de acciones subia mas de un 6% entre el 30 de junio y el 30 de septiembre y el
Nasdaq Composite avanzaba un 11%, las bolsas europeas registraban rentabilidades inclusos negativas, mas profundas
en Espafia, donde el Ibex retrocedia un 7% durante el trimestre o en el sector bancario europeo, que cedia un 12% de su
valor en bolsa.

Al margen de la renta variable, los tipos de interés repuntaron en el trimestre, con un ajuste al alza significativo de las
expectativas de inflacion en EE.UU., a pesar de que siguen estando muy por debajo del objetivo de la FED. Los tipos a 10
afios en EE.UU. cayeron desde el 0,65% de cierre de junio hasta el 0,5% a principios de agosto, para cerrar el tercer
trimestre en el 0,68%. En Europa, no se dio tal repunte de tipos. La TIR del bono aleman a 10 afios profundizé algo mas
en el terreno negativo, mientras que los ganadores del trimestre fueron los bonos italianos, cuya TIR mantuvo la tendencia
a la baja iniciada en el mes de abril. La rentabilidad de la referencia italiana a 10 afios cay6 desde el 1,3% hasta el 0,8%
en el trimestre, con una revalorizacion en precio del 4% en el periodo.

Desde el punto de vista local, en Espafia, ni los datos macro conocidos ni el modelo econémico espafiol son alentadores,
pero la gran ventaja que nos ofrecen los mercados financieros es la capacidad de diversificacion. Facilitan un acceso
rapido y barato a la economia global, en la que cada crisis genera una oportunidad.

En el mes de julio, se aprobé finalmente el Fondo de Recuperacion Europeo. Tras meses de negociaciones, se
formalizaron los estimulos para combatir la pandemia y tanto pro importe como por condicionalidad era un acuerdo muy
positivo para los paises del sur de Europa, pero siempre hay condicionalidad. Los fondos llegaran, pero quizas no tan
pronto como algunos paises esperaban y desde luego, no sin acometer ciertas reformas que den la mayor probabilidad de
éxito al cheque recibido de Europa. Detalles de implementacion a parte, el hecho de que la Comisién Europea emita
deuda conjunta para financiar los estimulos anti-pandemia, es un paso histérico hacia la solidaridad europea.

En el mes de agosto, destacamos la intervencién del presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, en Jackson Hole.
Anunci6 las conclusiones de la revisién de la politica monetaria realizada por la FED en los ultimos meses. La nota
destacada fue la adopcion de un objetivo medio de inflacion del 2% frente al objetivo estatico anterior, lo que implica que el
banco central podria permitir inflaciones superiores durante algin tiempo. El debate sobre la inflacion ha comenzado, pero
nosotros pensamos que el covid-19 no ha hecho mas que fortalecer las presiones deflacionistas estructurales
preexistentes. Podra continuar cierto movimiento de normalizacion de tipos de interés desde niveles andmalamente bajos,
especialmente en los tramos mas largos de las curvas, pero pensamos que seguiremos en un entorno de tipos bajos
durante mucho tiempo con los tramos cortos anclados muy cerca de los niveles actuales

Ahora, las bolsas se enfrentan a cuatro factores con capacidad de tener un impacto negativo en el corto plazo.
Continuamos pensando que seran superados con ayuda de los estimulos monetarios y fiscales. De ahi, el titulo de nuestro
informe de estrategia y asset allocation para el cuarto trimestre del afio: nubes de cercania, paraguas efectivos y horizonte
soleado.

Las nubes de cercania, son (i) la pandemia e intensidad de esta segunda ola de contagios, (ii) la falta de acuerdo sobre el
nuevo paquete de estimulo fiscal en EE.UU, (iii) la incertidumbre electoral, también en EE.UU. y (iv) el Brexit.

Con excepcion de la pandemia, los otros tres factores seran sélo un lastre temporal para los mercados globales, siendo la
incertidumbre generada en el proceso un problema mayor que el posible desenlace negativo de cada uno de ellos. Habra
estimulo fiscal porque ambos partidos asi lo quieren, aunque sea de diferente importe y con diferentes destinos. La
incertidumbre generada por unas elecciones presidenciales tremendamente igualadas, bien podria extenderse algo mas
alla de la cita electoral, pero también quedara resuelta durante el ejercicio, sin ser ninguno de los candidatos claramente
mas positivo para los mercados que el otro. En cuanto a la saga del Brexit, nada es descartable, pero en las uUltimas
semanas ha habido una aproximacién de posiciones y es posible un acuerdo que impida la salida dura, incluso en el mes
de octubre.

Vamos en resumen hacia un nuevo ciclo econémico expansivo cuya fase de inicial, que algunos economistas definen




como la fase de esperanza, esta cerca de su fin. Es en esa fase en la que las bolsas, al ver luz al final del tanel, tienen un
comportamiento alcista mas marcado. La siguiente fase del ciclo econémico es la de crecimiento. Es la més larga, pero
tipicamente menos intensa, dado que es necesario que progresivamente, los datos comiencen a acompafiar y se vaya
cerrando el diferencial entre economia y mercados, tipicamente, con las bolsas siendo indicador adelantado, pero la
economia mejorando su desempefio mes a mes.

El ciclo al que vamos se caracterizara por un bajo crecimiento y baja inflacion. Mas de lo que hemos vivido en los ultimos
afios, en una economia cada vez méas endeudada, pero también mas sostenida.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

En un contexto de recuperacién de los mercados de riesgo desde los minimos de marzo, se ha continuado favoreciendo a
los activos de riesgo. Se prioriza la inversion en Estados Unidos, y en los sectores menos afectados por la situaciéon de
alejamiento social. También se toman posiciones puntuales en activos excesivamente castigados, con la persepctiva de
que presenten revaloraciones importantes de cara a una normalizacion futura.

La vision positiva sobre los mercados se ha materializado en la cartera aumentando el riesgo en la cartera. Dichos
cambios se han producido de la siguiente manera:

Renta Variable: se ha efectuado una subida en su peso hasta unos niveles de exposicién aproximada del 62,68%
realizdndose la inversidon fundamentalmente a través de fondos de inversién, acciones y futuros.

Renta Fija: se ha efectuado una bajada en su peso hasta unos niveles de exposicién aproximada del 5,15%.
Sectorialmente: se ha sesgado la cartera a sectores mas ciclicos, buscando mayor concordancia a nuestra vision mas
positiva del mercado
Geograficamente hemos incrementado pesos en los paises emergentes respecto los desarrollados al entender que tenian
mayor capacidad de revalorizacion, mientras que dentro del mundo desarrollado hemos incrementado las posiciones en
Estados Unidos.

En divisas hemos disminuido los riesgos respecto a la divisa de referencia de la cartera. Concretamente incrementandd
exposicion a USD.

c) indice de referencia

La rentabilidad obtenida ha sido superior a la de su indice de referencia en 2,17% durante del periodo, como se puede
observar en el grafico de rentabilidad trimestral del informe, debido principalmente al comportamiento de los diferentes
activos en los que se ha invertido como renta variable y deuda, a los gastos soportados y al mayor nivel de riesgo respecto
al indice

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

El patrimonio de la IIC en el periodo aumenté en 159.088,51euros euros, es decir un 2,07% en el periodo, hasta
7.854.398,45euros.

El nimero de accionistas disminuy6 en el periodo en 1, finalizando el ejercicio con 174 accionistas.

La rentabilidad de la 1IC durante el periodo ha sido de 2,07% y la acumulada en el afio de -12,61%. La rentabilidad
maxima alcanzada durante el periodo fue de 0,99%, mientras que la rentabilidad minima fue de -1,47%.

La liquidez de la IIC se ha remunerado a un tipo medio del -0,40% en el periodo, siendo la remuneracion media del afio
aproximadamente de -0,40%

El ratio de gastos netos soportados indirectamente por la inversion en otras IICs correspondiente al periodo ha sido de
1,04% sobre el patrimonio medio del fondo.

Los resultados econémicos del periodo han supuesto un comportamiento positivo para la IIC debido al efecto conjunto de
la valoracion de los activos en los que invierte ademas del impacto total de los gastos soportados, tanto directos como
indirectos, que no superando lo estipulado en el folleto informativo, has supuesto un 0,62 % durante el trimestre.

e) Rendimiento del fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestora
Las IICs de la misma vocacién inversora gestionadas por A&G Fondos SGIIC tuvieron una rentabilidad media ponderada

de 0,23% en el periodo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES




a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

RENTA VARIABLE: Se ha incrementado su inversion desde un 60,78% hasta un 62,68%, en un contexto de subidas
generales de sus principales indices de referencia

RENTA FIJA: Se ha disminuido su inversion desde un 5,22% hasta un 5,15%, en un contexto de subidas generales de sus
principales indices de referencia, realizando inversiones en renta fija con calificacion por debajo del grado de inversion.
INVERSION ALTERNATIVA: Se ha mantenido su inversién en un 0,00%.

ACTIVOS MONETARIOS Y LIQUIDEZ: Se ha incrementado su inversién desde un 8,50% hasta un 10,93%.

Se han realizado las siguientes compras:

FUT EURO E-MINI FUT DEC20 CME USD

FUT EURO E-MINI FUT SEP20 CME USD

FUT EURO STOXX 50 DEC20 EUX EUR

FUT IBEX 35 INDX FUTR AUG20 MEFF EUR

FUT S&P500 EMINI FUT DEC20 CME USD

FUT IBEX 35 INDX FUTR OCT20 MEFF EUR

FUT IBEX 35 INDX FUTR SEP20 MEFF EUR

ETF ISHARES MSCI INDIA UCITS

ACC EDP-ENERGIAS DE PORTUGAL SA

ACC ASML HOLDING NV

ACC SAP AG

ETF SPDR GOLD TRUST

Se han realizado las siguientes ventas:

FUT EURO E-MINI FUT SEP20 CME USD

FUT IBEX 35 INDX FUTR AUG20 MEFF EUR

FUT IBEX 35 INDX FUTR SEP20 MEFF EUR

ETF ISHARES MSCI JAPAN MONTH EUR HD

FND ROBECO BP US PREMIUM EQ-FHE

FUT IBEX 35 INDX FUTR JUL20 MEFF EUR

ACC ZARDOYA OTIS SA

FUT EURO STOXX 50 SEP20 EUX EUR

FUT S&P500 EMINI FUT SEP20 CME USD

Los activos subyacentes que mas han contribuido positivamente a la rentabilidad de la cartera durante el periodo han sido:

ACC DSV A/s

ACC BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B
ACC DEUTSCHE POST AG-REG

ACC NIKE INC-CL B

ACC AMAZON.COM INC

Y los que menos han contribuido:

FUT S&P500 EMINI FUT SEP20 CME USD
FUT EURO STOXX 50 SEP20 EUX EUR
ACC FRESENIUS SE & CO KGAA

ACC AXA SA

ACC ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN

b) Operativa de préstamo de valores

n/a

c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos

A cierre del periodo analizado se tenian la siguiente exposicion en derivados con el fin de cobertura:
13,93% en futuros sobre renta variable

0,00% en futuros sobre renta fija




19,05% en futuros sobre divisa

0,00% en futuros sobre materias primas

El nivel de apalancamiento al final del periodo se situaba en un 32,44% del patrimonio de la IIC.
d) Otra informacion sobre inversiones

La Sicav mantiene inversion en otras |ICs gestionadas por las siguientes Gestoras:

BlackRock Asset Management Ireland Ltd

State Street Bank and Trust Company

El porcentaje total invertido en otras IICs supone el 4,37% de los activos de la cartera del fondo.
Las siguientes inversiones se integran dentro del articulo 36.1.j del RIIC:

P/E A&G RENEWABLES IBE SOLAR B FCR

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

El riesgo asumido medido por la volatilidad del valor liquidativo diario al final del periodo era del 58,84%.

La gestora emplea una metodologia para el calculo del VaR basada en simulacion histérica, con un horizonte temporal de
5 dias habiles, con un nivel de confianza del 99% y un periodo de observacién de 1 afio, con un limite del 10%. Con dicha
metodologia, la lIC ha tenido un VaR maximo del 3,22% minimo del 0,19% y medio 0,63%del durante el afio en curso.

5. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV

n/a

6. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS
n/a

7. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

No se han imputado costes de servicio de andlisis asignables a la IIC durante el periodo

8. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)

n/a

9. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

Tras la dramatica situacién econdémica vivida durante la Pandemia, toma especial relevancia diferenciar el ciclo econémico
del ciclo bursatil. Ahora que hemos cogido algo de distancia, se evidencia que el mes de abril fue el peor en términos
econdémicos y son muchos los indicadores de alta frecuencia como la movilidad, reservas en restaurantes, ocupacién de
hoteles o consumo de electricidad que describen un rebote muy fuerte de la economia. Como es habitual, los mercados
han puesto la recuperacién en precio de forma muy rapida, apoyados fundamentalmente en las sorpresas positivas en el
ambito macroecondémico.

Tras una subida bursatil tan vertical como hemos descrito al principio, diferenciamos un posicionamiento tactico
ligeramente defensivo de una estrategia mas optimista. No es descartable cierta toma de beneficios de corto plazo, pero
en el largo plazo pensamos que nos enfrentamos a un nuevo ciclo alcista. Posicionamos las carteras de largo plazo para
participar de las subidas, pero no dejamos de hacer determinados movimientos tacticos en momentos de excesiva
complacencia como el actual. Siendo, eso si, compradores en las posibles correcciones.

Pensamos que los retrocesos de septiembre han sido una correccién sana dentro de un mercado aun alcista. Durante las
proximas semanas esperamos que la volatilidad continGe, pero segun se vayan despejando las nubes de cercania,
debemos construir carteras de cara al nuevo ciclo econémico, que posiblemente sea mas corto y menos intenso de lo
habitual, pero comenz6 hace poco mas de un trimestre y pensamos que tiene aun recorrido.

En cualquier caso, el rebote de los activos de riesgo ha sido muy violento y si bien vemos el futuro con cierto optimismo,
en la parte de renta variable, preferimos estar aun invertidos en activos de calidad y sectores que quizas tengan menos
recorrido en caso de confirmarse el escenario optimista, pero que ofrecen por ahora una mayor seguridad, como pueden
ser tecnologia y salud. En renta fija, todo lo implementado nos lleva a tipos bajos practicamente para siempre, pero el
riesgo de crédito se ha reducido significativamente, especialmente en paises del sur de Europa y seguimos pensando que
el oro y las inversiones alternativas seran muy relevantes para la construccién de carteras diversificadas
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De este modo, la estrategia de inversion de la IIC para este nuevo periodo mantendra un posicionamiento acorde a las
circunstancias de mercado, tratando de aprovechar las oportunidades que se presenten segun la evolucion del mismo,
priorizando la preservacién de capital en las inversiones a realizar

| as perspectivas contenidas en el presente informe debhen considerarse como opiniones de la Gestora que son
susceptibles de cambio.
10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Per0dg actun) Penodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0184933812 - ACCIONES|ZARDOYA OTIS SA EUR 166 2,16
ES0105046009 - ACCIONES| AENA, S.M.E..S.A. EUR 84 1,06 83 1,08
ES0121975009 - ACCIONES|CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FE EUR 91 1,16 100 1,30
ES0109067019 - ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING SA EUR 74 0,94 72 0,93
ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX SA EUR 207 2,64 205 2,66
ES0171996087 - ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 81 1,03 89 1,16
ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX SA EUR 112 1,43 115 1,49
TOTAL RV COTIZADA 649 8,26 831 10,78
TOTAL RENTA VARIABLE 649 8,26 831 10,78
ES0184838011 - ACCIONES|A&G RENEW IBERIAN SOLAR | FCR/P EUR 7 0,09 7 0,09
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 7 0,09 7 0,09
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 656 8,35 838 10,87
XS1048428012 - RFIJA|VOLKSWAGEN INTER|3.75/2049-03-24 EUR 202 2,57 202 2,62
XS1346815787 - RFIJA|INTESA SANPAOLO|7.00]2021-01-19 EUR 203 2,58 200 2,59
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 405 5,15 402 5,21
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 405 515 402 521
TOTAL RENTA FIJA 405 G5 402 5,21
DE0005552004 - ACCIONES|DEUTSCHE POST EUR 213 2,71 178 2,32
GB00B24CGK77 - ACCIONES|RECKITT BENCKISER GROUP PLC GBP 136 1,73 133 1,73
US5949181045 - ACCIONES|MICROSOFT CORP USD 178 2,26 179 2,33
US0846707026 - ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A uUsb 426 5,43 373 4,84
FR0000120644 - ACCIONES|GROUPE DANONE EUR 74 0,94 83 1,07
BE0974293251 - ACCIONES|ANHEUSER BUSCH INBEV NV EUR 122 1,56 116 1,51
DE0005785604 - ACCIONES|FRESENIUS EUR 155 1,98 176 2,29
DK0060534915 - ACCIONES|NOVO NORDISK A/S DKK 118 1,50 115 1,50
US30303M1027 - ACCIONES|FACEBOOK INC USD 145 1,85 131 171
US7170811035 - ACCIONES|PFIZER INC uUsb 94 1,20 87 1,13
US0378331005 - ACCIONES|APPLE INC USD 119 1,51 97 127
US6541061031 - ACCIONES|NIKE INC uUsb 193 2,45 157 2,04
PTEDPOAMO009 - ACCIONES|EDP ENERGIAS DE PORTUGAL SA EUR 84 1,07
GBOOBDR05C01 - ACCIONES|NATIONAL GRID PLC GBP 160 2,03 177 2,30
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING NV (HOLANDA) EUR 179 2,28 98 127
NL0000235190 - ACCIONES|AIRBUS GROUP NV EUR 209 2,66 213 2,77
NL0013654783 - ACCIONES|PROSUS NV (PRX NA) EUR 205 2,61 215 2,80
US02079K3059 - ACCIONES|ALPHABET INC - CL C uUsb 275 3,50 278 3,61
US1912161007 - ACCIONES|COCA COLA CO/THE USD 64 0,82 61 0,79
US92826C8394 - ACCIONES|VISA INC uUsb 230 2,93 232 3,02
AT0000652011 - ACCIONES|ERSTE GROUP BANK, AG EUR 50 0,64 59 0,77
DE0007037129 - ACCIONES|RWE AG EUR 115 1,47 112 1,46
FR0012435121 - ACCIONES|ELIS SA EUR 84 1,07 81 1,05
US0231351067 - ACCIONES|JAMAZON.COM INC uUsb 403 5,13 368 4,79
DE0007164600 - ACCIONES|SAP AG EUR 80 1,01
FR0000125486 - ACCIONES|VINCI SA EUR 72 0,91 82 1,07
DK0060079531 - ACCIONES|DSV A/S DKK 264 3,37 206 2,68
CH0012032048 - ACCIONES|ROCHE HOLDING CHF 249 3,17 262 3,41
FR0000121485 - ACCIONES|PINAULT-PRINTEMPS-REDOUTE EUR 204 2,60 174 2,27
DE0007472060 - ACCIONES|WIRECARD EUR 2 0,02 12 0,16
FR0000120628 - ACCIONES|AXA EUR 123 1,57 145 1,89
TOTAL RV COTIZADA 5.025 63,98 4.605 59,85
TOTAL RENTA VARIABLE 5.025 63,98 4.605 59,85
IEOOBZCQB185 - PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI INDIA UCITS uUsb 159 2,02
IE00B4275J)44 - PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI JAPAN MONTH EUR 148 193
IEOOB5L8K969 - PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI EM ASIA ACC uUsb 185 2,35 174 2,26
US78463V1070 - PARTICIPACIONES|STREETTRACKS GOLD TRUST USD 559 7,12 477 6,20
LU0832431125 - PARTICIPACIONES|ROBECO BP US PREMIUM EQ- EUR 370 4,80
TOTAL IIC 903 11,49 1.169 15,19
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.332 80,62 6.175 80,25
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.988 88,97 7.012 91,12

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
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Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

Sin informacién

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

Sin informacion
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