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1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria
Otros  Vocacion inversora: Global  Perfil de Riesgo: 6 en una escalade 1 a 7.
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.
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Operativa en instrumentos derivados

Divisa de denominacién EUR

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

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

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2020 2019
indice de rotacién de la cartera 4,91 3,57 4,91 6,04
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 tltimos 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 293.358,00 290.926,00
N° de accionistas 215,00 213,00
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 11.767 40,1126 37,7853 51,8749
2019 14.451 49,6733 41,0411 49,6733
2018 10.888 41,2665 41,1409 43,5774
2017 12.960 41,1466 34,7126 41,2320

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

Cotizacién (€)
Max

Min | 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 0,20 0,20 0,20 0,20 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2020 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
-19,25 4,78 -22,93 4,52 2,36 20,37 0,29 18,56 3,97
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
Ratio total de gastos
(iv) 0,57 0,24 0,33 0,36 0,14 0,79 1,04 0,55 0,42

(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 semestral de los ultimos 5 afos

Graficos evolucidn valor liquidativo tltimos 5 afios Rentabilidad semestral de los tltimos 5 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 9.014 76,60 13.404 92,75
* Cartera interior 647 5,50 741 513
* Cartera exterior 8.299 70,53 12.492 86,44
* Intereses de la cartera de inversion 68 0,58 170 1,18
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 2.804 23,83 1.050 7,27
(+/-) RESTO -50 -0,42 -3 -0,02
TOTAL PATRIMONIO 11.767 100,00 % 14.451 100,00 %
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) 14.451 12.277 14.451
+ Compra/ venta de acciones (neto) 1,02 9,82 1,02 -89,77
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -21,98 6,92 -21,98 -413,09
(+) Rendimientos de gestion -21,41 7,50 -21,41 -381,46
+ Intereses 2,41 3,15 2,41 -24,47
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -24,93 3,20 -24,93 -868,34
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,11 0,09 1,11 1.123,89
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,55 1,02 0,55 -46,69
+ Resultado en IIC (realizados o no) -0,29 0,00 -0,29 0,00
+ Oftros resultados -0,17 0,05 -0,17 -440,84
+ Otros rendimientos -0,08 0,00 -0,08 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,57 -0,58 -0,57 -2,39
- Comision de sociedad gestora -0,20 -0,20 -0,20 -2,79
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -2,74
- Gastos por servicios exteriores -0,33 -0,25 -0,33 28,59
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,03 -0,02 -37,36
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,07 0,00 -100,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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 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) 11.767 14.451 11.767

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 647 5,50 741 5,12
TOTAL RENTA FIJA 647 5,50 741 5,12
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 647 5,50 741 512
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 8.045 68,37 12.379 85,64
TOTAL RENTA FIJA 8.045 68,37 12.379 85,64
TOTAL RV COTIZADA 254 2,15 107 0,75
TOTAL RENTA VARIABLE 254 2,15 107 0,75
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 8.299 70,52 12.487 86,39
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8.946 76,02 13.228 91,51

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

[# RENTAFIIA ® OTROS © RENTA VARIABLE|

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

Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
Compras al o,
VTR FINANCE NV 6.375 15/07/25 249 Inversion
contado
Compras al o,
BANCO CREDITO DEL PERU 3.125 01/07/2030 884 Inversion
contado
Total subyacente renta fija 1133
TOTAL OBLIGACIONES 1133

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

Sl 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, 0 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

Accionistas significativos: 8.773.994,76 - 74,56%

Se han realizado operaciones de Renta Variable cuya contrapartida ha sido otra entidad del mismo grupo de la Sociedad
Gestora o de la Entidad Depositaria con un volumen agregado y porcentaje del patrimonio medio del periodo de:
428.198,63 - 3,34%

Se han realizado operaciones de Participaciones de otras |ICs gestionadas por la misma Sociedad Gestora u otra gestora
del mismo grupo de la Sociedad Gestora o de la Entidad Depositaria con un volumen agregado y porcentaje del
patrimonio medio del periodo de: 3.085.043,19 - 24,09%

Se han realizado operaciones de Renta Fija cuya contrapartida ha sido otra entidad del mismo grupo de la Sociedad
Gestora o de la Entidad Depositaria con unos gastos por importe de 92.67 euros y un volumen agregado y porcentaje
del patrimonio medio del periodo de: 1.665.045,7 - 13%

El depositario ha cobrado comisiones de custodia por importe de 3,182.54 euros y de liquidacion por importe de 2,906.79
euros, cuya suma supone un importe y porcentaje sobre el patrimonio medio de: 6.089,33 - 0,05%

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

INFORME DE GESTION -PRIMER SEMESTRE 2020

Apartado 9: Anexo explicativo del informe periddico.

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El primer semestre del afio 2020 ha sido de los mas excepcionales de la historia: tras un comienzo de afio timido, con
unos inversores pendientes de la evolucion de la pandemia de Covid-19, las bolsas mundiales corrigieron de manera
brusca a finales de febrero cuando se descubrié un primer brote de virus en Europa. En el mes de marzo se registraron
tomas de beneficios historicas, cerrando el primer trimestre de afio con niveles de caida record. A raiz de la ralentizacion




de la tasa de crecimiento de casos del virus, la recuperacion de los mercados se inicié en abril y la mayoria de los activos
conocieron uno de los mejores trimestres registrados en décadas. La reapertura de las economias y el nivel excepcional
de los estimulos por parte de los gobiernos y de los bancos centrales a nivel global apoyaron la recuperacion de los
mercados. A pesar de las numerosas malas publicaciones macroeconémicas, hemos asistido a una recuperacion
extraordinaria y sorprendente de las rentabilidades, permitiendo a muchas clases de activos acabar la primera parte del
afio en positivo.

Los mercados de renta variable global tuvieron asi un segundo trimestre al alza, recuperando las pérdidas acumuladas en
el primer trimestre. Esta subida de los mercados se hizo a pesar de la permanencia de la pandemia, de una recesion
econdmica sin precedente y de movimientos de protestas sociales, especialmente en los Estados Unidos y en Hong Kong.
En el segundo trimestre del afio, el MSCI World Equity index registro una rentabilidad del +19.4%. Desde un punto de vista
geografico, los indices estadunidenses lideraron la recuperacion dejando atras las bolsas europeas y asiaticas.

Hace tan solo 3 meses, el S&P 500 tocaba niveles minimos, pero se recuperd desde entonces de manera significativa,
registrando en el segundo trimestre una subida de +20,5% y cerrando sin embargo el semestre en -4,04%. El Nasdaq fue
el indice que mejor recuperacion tuvo, volviendo a territorio positivo el 23 de junio, acabando asi el segundo trimestre con
ganancias del +30,6% y cerrando el semestre en +12,11% de rentabilidad. A nivel sectorial las compafiias de cobre y el
sector de equipamientos auto son los que mejores resultados obtuvieron con unas rentabilidades del +71,4%& y del
+54,4% respetivamente a cierre de semestre. Sin embargo, el sector cervecero (-11,9%) es el que registro la peor
rentabilidad en el semestre.

En Europa, los indices siguieron la misma tendencia en el segundo trimestre con un MSCI europea cerrando el trimestre
con ganancias del +13,1%. Esta recuperacion no ha sido suficiente para compensar las pérdidas acumuladas los 3
primeros meses del afio, lo que fue también el caso del Eurostoxx 50 que acabo el semestre en negativo (-13,65%) a
pesar de haber acumulado un +17,4% en el segundo trimestre de 2020. Las distintas velocidades de desarrollo de la
pandemia de Covid-19 entre los paises tuvo explica la dispersién de rentabilidades observadas a lo largo del semestre.
Las bolsas europeas estuvieron lideradas por el Dax aleman que recupero un +23,9% los tres Ultimos dias del semestre
mientras el FTSE MIB italiano se recuperaba un +14,7% en el segundo trimestre.

El Ibex por su parte se quedd atrés con un rebote en el segundo trimestre del +6.6% cerrando asi la primera mitad del afio
en -24,27%. La situacion ha sido similar en el Reino Unido con el FTSE100 que se recuperd un +9,1% a lo largo de los
tres dltimos meses del semestre para acabar la primera mitad del afio en -18,2%. En términos sectoriales, los valores
tecnologicos fueron los que mejor rentabilidad tuvieron en Europa (+26,6%) seguidos por el sector auto con una ganancia
del +23,2%. Por el lado negativo, los sectores de energia y de alimentacién y bebidas son las que peor comportamiento
tuvieron con respectivamente -2,1% vy -5,7%.

En Asia, hemos podido observar ciertas disparidades en la rentabilidad de las bolsas donde los grandes ganadores han
sido como en el resto del mundo los indices con mayor ponderacion en el sector tecnoldgico. El Nikkei japonés reboto en
el segundo trimestre limitando asi las pérdidas a un -5,78% para la primera mitad del afio 2020. El Hang Seng fue el indice
gue mas atras se quedd, debido a las tensiones geopoliticas entre China y Hong Kong. El Shangai Composite chino acabo
por su parte de mejor manera el trimestre con un +8,5%.

Los mercados emergentes por su parte tuvieron un buen trimestre en relacion a otras areas, con un MSCI EM cerrando el
segundo trimestre en +18,1% con una fuerte aceleracion en junio (+7,4%). Dentro de las regiones emergentes, los indices
sudamericanos fueron los que lideraron la recuperacion de los mercados.

En el Mercado de deuda, lo que se ha observado a nivel global ha sido una bajada de los tipos y una revalorizacion de los
precios de los bonos gracias a los estimulos fiscales y monetarios que se pusieron rdpidamente en marcha de manera
coordinada entre los gobiernos y los bancos centrales.

En los Estados Unidos, se estima que el ritmo de aceleracion de la recesién econémica se ha acelerado en el segundo
trimestre con una contraccion del PIB estimada del 5%, debido a las medidas de confinamiento mas estrictas que se
implementaron a lo largo de los tres Gltimos meses del primer semestre. Sin embargo, las ultimas publicaciones
macroecondémicas mostraron cierta mejora en el sector manufacturero y un rebote de la demanda tras la apertura de la
mayoria de las tiendas. La Reserva Federal por su parte mostré un apoyo sin fisura al mercado a través de su programa
de compras, llegando incluso a ampliar el universo de activos al crédito High Yield y los bonos de emisores degradados,
los fallen angels.

En este entorno, el bono americano a 10 afios que cerraba marzo en +0,67% y acabo en niveles de +0,66% en junio.




En la misma linea, las economias europeas también se estan enfrentando a una contraccidon de una magnitud y una
velocidad sin precedente. Por el lado positivo, el levantamiento de las medidas de confinamiento y el control de la
propagacion de la enfermedad empezaron a ensefiar efectos positivos. Frente a esta crisis sin precedente, el Banco
Central Europeo ha desarrollado una respuesta masiva y rapida en coordinacion con los gobiernos de los paises
miembros de la Unién. Cada estado ha puesto en marcha planes de apoyo a sus economias y la Comisidon Europea ha
anunciado a lo largo del segundo trimestre un plan de rescate excepcional de 750 mil millones de euros, financiados por
una combinacion entre la mutualizacion de las deudas y préstamos garantizados. Ademas, el BCE amplio su programa de
compra afadiéndole flexibilidad con la compra de deuda gubernamental.

Asi, la curva alemana acababa el semestre sostenida por todos los planes de ayuda, cerca de sus niveles de finales de
marzo. Aunque en abril la curva se movio inicialmente en territorio negativo, la yield volvié a subir desde -0,47% a finales
de marzo hasta -0,46% al

cerrar el semestre. La fuerte intervencion del Banco Central Europeo fue percibida muy positivamente por parte de los
inversores. Estos planes beneficiaron especialmente a la deuda periférica donde se pudo observar un claro
estrechamiento de la prima de riesgo que empezé en marzo en niveles cercanos a los +200 pb subiendo hasta +248 pb en
la primera semana del mes de mayo para luego para bajar en +172 pb a finales de junio.

En el Reino Unido, el gobierno anuncié la reapertura gradual de la economia que se tradujo en cierta mejora en las ultimas
cifras de produccion manufacturera y de empleo que no se habia visto en los cuatros ultimos meses. Este semestre se
volvié a abrir de nuevo el debate del Brexit con pocos avances en las negociaciones. A nivel de tipos, el 10 afios britanico
cayo unos 18 pb moviendo desde niveles de +0,35% hasta +0,17%.

A nivel global, la deuda emergente tuvo un semestre positivo, viendo la mayoria de los tipos orientados hacia la baja. El JP
Morgan EMU Government short-dated bond cerro el semestre con una rentabilidad del +1,4%. Los mercados de crédito
tuvieron un buen comportamiento a lo largo del semestre con un JPM Emerging Markets Bond Index Plus Composite
generando retornos en el segundo trimestre (+9,1%) compensando las pérdidas de los tres primeros meses del afio. En el
primer semestre el crédito emergente registro una rentabilidad del -0,4%.

En los mercados de crédito europeo, se ha podido observar un estrechamiento de los spreads con un Itraxx Main credit
Index bajando unos 5,6 pb en el mes de junio y unos 29,2 pb en el segundo trimestre, pasando de +96 pb a finales de
marzo para cerrar el semestre en +67 pb. El mercado de high yield por su parte vio los niveles de diferenciales estrecharse
aun mas con el indice Crossover cerrando el semestre en +382 pb desde +572 pb a finales de marzo. Esta reduccién de
los diferenciales permitié al mercado de crédito europeo acumular una rentabilidad del 5,3% en el segundo trimestre, por
debajo del mercado americano que cerro el segundo trimestre con un +9% arriba. En los segmentos High Yield, los
indices tuvieron una evolucién méas similar en Europa y en Estados Unidos registrando respectivamente unas
rentabilidades del +10,3% y +10% respectivamente al cerrar junio.

A nivel de divisas, el primer semestre del afio ha sido negativo para el délar americano, registrando tres meses
consecutivos de caida, con una aceleracion de su caida en junio (-1%). Al contrario, el euro se recuperé de las pérdidas
acumuladas al principio del semestre. El euro se aprecio un +2,2% frente al Yen japonés y un +2% contra la libra. La
vuelta del apetito por el riesgo perjudico al Yen japonés, que dejo de actuar como divisa refugio, registrando asi perdidas
tanto contra el euro como frente al délar americano. Las divisas emergentes por su parte acumularon ganancias del +1,3%
en el segundo trimestre a pesar de haber sufrido un poco mas en junio (-0,5%). A nivel semestral el JP Morgan Emerging
Markets acumula una rentabilidad negativa del -11,8%.

Las materias primas tuvieron un mejor segundo trimestre también viendo el Commodity CRB index recuperandose con un
+13.3% de rentabilidad en el segundo trimestre y un +4.3% en junio. El petr6leo experimento movimientos nunca
observados, registrando caidas draméticas en los 4 primeros meses del afio llegando incluso a alcanzar precios negativos
para el WTI. La tendencia se invirtié en abril gracias a la reapertura progresiva de la actividad econémica y al acuerdo
firmado por los miembros de la OPEP, acorddndose en imponer niveles maximos de produccion diarios. Asi, en el
segundo trimestre el WTI y el Brent registraron rentabilidades espectaculares del +91,7% y de +90,5% respectivamente.
Sin embargo, cabe destacar que a pesar de haber registrado rentabilidades record en los tres ultimos meses del semestre,
el Brent y el WTI permanecen en territorios negativos en lo que va de afio, con rentabilidades respectivas de -38,4% vy -
35,7%.

Excluyendo el petréleo, el resto de materias primas también se recuperaron en el segundo trimestre. Mirando al S&P
Precious Metals index, la rentabilidad en el segundo trimestre fue de +13.3% y de +2.5% en junio: el oro sigue siendo el




activo con mejor evolucion desde principio de afio, acumulando un +17,4% en el primer trimestre y un +12,9% en el
segundo. En términos de niveles, el oro acabo el mes de junio en niveles maximos desde hace 7 afios, actuando mas que
nunca como activo refugio en este entorno tan incierto en el que nos encontramos hoy en dia.
NAME PX_LAST
30/06/2020 31/12/2019 31/12/2018 1° Semestre 2019 2018
SX5E INDEX EuroStoxx 50 3234,07 3745,15 3001,42 -13,65% 24,78% -14,34%
UKX INDEX FTSE-100 6169,74 7542,44 6728,13 -18,20% 12,10% -12,48%
IBEX INDEX IBEX-35 7231,4 9549,2 8539,9 -24,27% 11,82% -14,97%

INDU INDEX Dow Jones IA 25812,88 28538,44 23327,46 -9,55% 22,34% -5,63%
SPX INDEX S&P 500 3100,29 3230,78 2506,85 -4,04% 28,88% -6,24%
CCMP INDEX Nasdag Comp. 10058,77 8972,604 6635,277 12,11% 35,23% -3,88%

NKY INDEX Nikkei-225 22288,14 23656,62 20014,77 -5,78% 18,20% -12,08%

EURUSD CURNCY euros/ US$ 1,1234 1,1213 1,1467 0,19% -2,22% -4,48%

CO1 COMDTY Crudo Brent 41,15 66 53,8 -37,65% 22,68% -19,55%

GDBR10 Index Bono Aleman 10 afios (%) -0,454 -0,185 0,242 -26,90 bp -42,7 bp -18,5 bp

GTESP1YR Corp Letra Tesoro 1 afio (%) -0,47 -0,46 -0,37 -0,70 bp -9,9 bp 16,3 bp

ITRX EUR CDSI GEN 5Y Corp Itraxx Main 5 afios 66,56 44,25 87,37 22,32 bp -43,1 bp 42,5 bp

Nuestra perspectiva sobre el mercado y los distintos activos ha ido evolucionando a lo largo del semestre, en funcién del
impacto y evolucion de la pandemia. Empezamos el afio incrementando el peso de los activos de riesgo, como la renta
variable al calor del buen tono econémico predominante. A raiz del impacto de la pandemia nuestra vision global se volvio
mas cautelosa. Los mercados sufrieron una gran correccién y posteriormente una recuperacion muy rapida, aunque
centrada en determinadas clases de activo y sectores, como las acciones de las compaiiias tecnolégicas. Sin embargo,
teniendo todavia poca visibilidad sobre la amplitud del impacto econémico y financiero, pensamos que el mercado ha
anticipado un escenario de recuperacion demasiado optimista. Por tanto, permanecemos ligeramente infra ponderados en
renta variable y otros activos de riesgo, y ho vemos el momento de incrementar el riesgo en nuestros fondos. Seguimos
con un enfoque muy cauteloso y selectivo a la hora de buscar oportunidades de calidad en este mercado.

En cuanto a la renta fija, permanecemos neutrales en duracion de bonos gubernamentales, sobreponderando los
gobiernos periféricos europeos debido a su mayor potencial y la proteccion tanto del Banco Central Europeo como de los
paquetes de ayuda fiscal previstos. En cuanto a la deuda corporativa, la liquidez es nuestra mayor preocupacion y esta va
unida a la calidad de los emisores, donde mantenemos el foco. Valoramos muy positivamente los programas masivos de
compra de activos por parte de los principales Bancos Centrales que deberian sostener la clase de activo. De esta forma
mantenemos nuestra preferencia por el crédito europeo de alta calidad frente al crédito High Yield debido al riesgo
creciente del incremento de las tasas de quiebra y la ausencia del paraguas del BCE.

b) Decisiones generales de inversiéon adoptadas.

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestidn de Silvertree Capital Sicav. En
lineas generales la tendencia del periodo ha sido reducir el riesgo global de la cartera, y como en periodos anteriores
realizando operaciones puntuales para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan podido presentar durante el
mismo.

La exposicion a renta fija directa se ha situado en el 73,87% frente al 90,76% de diciembre.

La renta variable directa ha pasado al 2,15% desde el 0,75% de diciembre, distribuido de la siguiente manera: 0,49% en
Europa (0% en diciembre) y 1,66% en EE.UU. (0,39% en diciembre).

No tiene inversion en otras IIC al finalizar el periodo.

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicion directa al USD del 21,04% (25,28% en diciembre), al GBP del 7,61%
(10,05% en diciembre) y al NOK del 0,92% (0% en diciembre).

c) indice de referencia

Silvertree Capital Sicav no tiene ningln indice de referencia en su folleto. Trata de maximizar el ratio rentabilidad-riesgo
del fondo, mediante una gestion flexible y activa. Esta rentabilidad no esta garantizada.




Durante el semestre, la sicav se comporto significativamente peor que el activo libre de riesgo debido al impacto negativo
que ha tenido el COVID-19 en la mayoria de mercados financieros.

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

El patrimonio del fondo ha disminuido en 2.683.889,80 euros,

y Ssu numero de participes ha aumentado en 2 .

Silvertree Capital Sicav ha obtenido una rentabilidad del -19,25% en el primer semestre de 2020, inferior a la de la Letra
del Tesoro a 1 afio que ha sido del -0,47% para el mismo periodo.

Los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 73.354,02 euros,

los cuales se desagregan de la siguiente manera:

- Gastos directos: 0,57%

- Gastos indirectos como consecuencia de invertir en otras 1ICs.: 0,00%

e) Rendimiento de la sicav en comparacion con el resto de sicavs de la gestora.

En relacion al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concreto se ha situado por
debajo de la del resto de Sicavs que comparten su politica de inversién debido principalmente al mal comportamiento de
la renta fija high yield.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el semestre hemos mantenido la estructura de la cartera con constantes operaciones definidas en la politica de
inversion de la sicav, de acudir a emisiones de primarios en renta fija y OPVs en renta variable durante el primer mes y
medio del periodo. Se vendieron una gran parte de los bonos principalmente con calificacién de high yield con el fin de
reducir el riesgo ya que los diferenciales de crédito se dispararon con la crisis ocasionada por el COVID-19.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

En lo referente a la exposicion en derivados, las operaciones realizadas han tenido un objetivo general de inversion y
cobertura, cuyo resultado neto ha proporcionado unas ganancias de 70.417,54 euros.

El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha resultado en 3,18% .

El fondo aplicara la metodologia del compromiso para la medicién de la exposicion a los riesgos de mercado asociada a la
operativa con instrumentos financieros derivados. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

d) Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Todos los instrumentos derivados utilizados estan cotizados en mercados organizados.

No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acogidos al apartado 48.1.j del RIIC.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

A lo largo del semestre, los mercados han fluctuado entre noticias positivas sobre los asuntos geopoliticos heredados de
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los afios anteriores (negociaciones comerciales entre los Estados Unidos y China, avances en el procedo de Brexit) y
noticias nuevas y preocupantes debido a la propagacion de la pandemia de Covid-19 en el mundo, a la guerra de precios
sobre el petrdleo entre Arabi Saudita y Rusia, y dificultades en la Unién Europea en encontrar una solucién comin a todos
los paises miembros de la union.

Los Bancos centrales y los gobiernos han tomado rapidamente la medida de estos nuevos problemas y han actuado
masivamente con planes de ayuda monetaria y fiscal sin precedente. En el segundo trimestre, tanto los Bancos Centrales
como los gobiernos han seguido reafirmando sus apoyos sin limite a las economias, incluyendo nuevos activos en los
programas de compra de activos, lo que ha tenido como principal impacto seguir reduciendo la volatilidad en los
mercados. Ademas, a nivel sanitario, hemos observado en Europa un claro aplanamiento de la curva de los nuevos
contagiados por el virus lo que ha permitido la reapertura progresiva de las economias. En Estados unidos, se decidié
también levantar las medidas de confinamiento a pesar de observar un incremento diario de nuevos casos y de
fallecimientos. Se observod claramente en el segundo trimestre un desplazamiento del virus hacia el continente americano,
afectando especialmente Sudamérica,

Es evidente que la gran mayoria de las economias van a sufrir a nivel econdmico en proximos trimestres del afio, pero
nuestro escenario central apunta a por un inicio de recuperacion en el cuarto semestre de 2020 y al iniciar 2021. Todas
estas predicciones dependeran de la evolucion del virus y del avance de las busquedas de una vacuna.

De cara a los préximos meses, el foco de los inversores se centrara en la velocidad de propagacion del brote de Covid-19,
en las publicaciones de datos macroecondmicos y de los resultados de beneficios de empresas. Seguiremos atentos a la
situacion en los mercados de materias primas, especialmente al petroleo con nuevas decisiones de la OPEP pendiente de
estar anunciadas. También monitorizaremos muy de cerca los anuncios de los Bancos Centrales sobre sus planes de
apoyo a la economia y a los gobiernos y sus capacidades en poner en marcha planes fiscales coordinados con la politica
monetaria.

La crisis del Covid 19 es un shock econdmico global, que no ha terminado aun y seguird afectando a los mercados
financieros, por lo que la gestion del fondo seguird con un enfoque muy cauteloso, con un aumento en la ponderacién de
los activos sin riesgo y se realizara un seguimiento de la liquidez de cada activo para proteger su rentabilidad.

En conclusidn, la gestion de Silvertree Capital Sicav estara sujeta a las oscilaciones del mercado y no se descartan

cambios significativos en |a compaosicion de las estrategias de |a carfera asi como de sus pesos durante el proximo

trimestre, siempre manteniendo la filosofia de inversion y los limites de riesgos marcados por el folleto.
10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %

XS1736257822 - RFIJAIABNEWCO GB ASENG|8.00|2022-12-15 EUR 289 2,46 311 2,15

ES0844251001 - RFIJA|IBERCAJA |7.00|2023-04-06 EUR 175 1,49 213 147

ES0865936001 - RFIJAJABANCA CORP BANC|7.50|2023-10-02 EUR 183 1,55 217 1,50
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 647 5,50 741 5,12
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 647 5,50 741 5,12
TOTAL RENTA FIJA 647 5,50 741 512
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 647 5,50 741 512

US195325DT91 - RFIJA|COLOMBIA GOVERNM|4.12|2051-05-15 UsD 242 2,06

US836205BB97 - RFIJAIREPUBLIC OF SOUT|5.75|2049-09-30 UsD 436 3,01
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 242 2,06 436 3,01

XS2193658619 - RFIJA|CELLNEX TELECOM]|1.88|2029-06-26 EUR 395 3,36

XS2178043530 - RFIJA|BANK OF IRELAND|7.50|2025-05-19 EUR 420 3,57

USP2253TJP59 - RFIJA|ICEMEX SAB DE CV/|7.38|2027-06-05 UsD 399 3,39

XS2125168729 - RFIJA|CATALENT PHARMA |2.38|2028-03-01 EUR 380 3,23

PTTAPDOMO00S5 - RFIJAITRANSPORTES AERE|5.62|2024-12-02 EUR 498 3,45

XS2090948279 - RFIJAJOCADO GROUP PLC|0.88]2025-12-09 GBP 238 1,65

XS2080995405 - RFIJA|LLOYDS TSB BANK |5.12|2024-12-27 GBP 245 1,70

XS2079032483 - RFIJAJARD FINANCE SA |5.00]2027-06-30 EUR 303 2,10

XS1404935204 - RFIJA|BANKINTER S.A|8.62|2049-11-10 EUR 222 1,53

XS1703065620 - RFIJA|CMA CGM|5.25|2025-01-15 EUR 122 0,85

PTBCPFOMO0043 - RFIJAIBANCO COMERCIAL [9.25|2024-01-31 EUR 188 1,60 223 1,54

XS2131567138 - RFIJAJABN AMRO BANK NV|4.38|2025-09-22 EUR 195 1,66

XS2003473829 - RFIJA|LEASEPLAN CORP N|7.38|2024-05-29 EUR 295 2,50 336 2,33

XS1577954149 - RFIJA|IPD 3 BV|4.50|2022-07-15 EUR 19 0,16 21 0,14

XS1425367494 - RFIJA|ERSTE GROUP BANK]|8.88|2049-12-29 EUR 209 1,78 229 1,58

PTCMGVOMO0025 - RFIJA|CAIXA ECO MONTEP|10.50|2029-04-03 EUR 200 1,70 199 1,37

XS2036842230 - RFIJA|SWISSPORT FINANC|9.00|2025-02-15 EUR 60 0,51 320 2,21
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

XS2113658202 - RFIJAINATIONWIDE BLDG |5.75|2027-06-20 GBP 222 1,89

XS2010034077 - RFIJAIKAPLA HOLDING SA|3.38|2026-12-15 EUR 204 1,41

USV7780TADSS - RFIJA|ROYAL CARIBBEAN |[9.12|2023-06-15 UsD 147 1,25

US345370CV02 - RFIJA|FORD MOTOR COMPA|8.50]2023-04-21 UsD 330 2,80

XS2193983108 - RFIJA|JUPJOHN FINANCE B|1.91]2032-06-23 EUR 406 3,45

XS2112899021 - RFIJA]JJERROLD FINCO PL|4.88|2026-01-15 GBP 101 0,86

XS1626771791 - RFIJAIBANCO DE CREDITO|7.75|2027-06-07 EUR 419 3,56 509 3,52

USH3698DCP71 - RFIJA|CREDIT SUISSE GR|6.38|2026-08-21 UsD 577 4,00

XS1756356371 - RFIJA|SELECTA GROUP BV|5.88|2024-02-01 EUR 309 2,14

USN15516AE23 - RFIJAIBRASKEM FINANCE |5.88]2050-01-31 UsD 444 3,07

XS2048709427 - RFIJAINATIONWIDE BLDG |5.88|2024-12-20 GBP 269 1,86

USU2526DAF60 - RFIJA|DELL COMPUTER CO|8.35|2046-07-15 UsD 488 3,38

XS2190956941 - RFIJAILEGAL AND GENE|5.62|2031-03-24 GBP 283 2,41

XS2189784288 - RFIJA|ICOMMERZBANK AG|6.12|2025-10-09 EUR 191 1,62

X$2194288390 - RFIJAJAIR PRODS & CHEM|3.88|2025-07-01 EUR 203 173

XS2083962691 - RFIJA|TEVA PHARMACEUTI|6.00]2025-01-31 EUR 212 1,47

XS2077670342 - RFIJA|BAYER AG|3.12|2079-11-12 EUR 205 142

XS2035469126 - RFIJA|WALNUT BIDCO PLC|6.75|2024-08-01 EUR 429 2,97

DEO00A254QA9 - RFIJA|WEPA INDUSTRIEHO|2.88|2027-12-15 EUR 259 1,79

XS1002121454 - RFIJA|RABOBANK STICHTI|6.50[2050-12-29 EUR 638 4,41

US097023CS21 - RFIJAIBOEING CO/THE|4.51|2023-05-01 UsD 471 4,00

XS2092381107 - RFIJA|[ELLAKTOR SA|6.38]2024-12-15 EUR 84 0,72 520 3,60

XS2114146181 - RFIJA|IM GROUP SAS|6.62|2025-03-15 EUR 85 0,72

USP78625DY68 - RFIJA|PETROLEOS MEXICA|7.69|2050-01-23 UsD 195 1,35

USG53431AA32 - RFIJA|LCPR SENIOR SECUI6.75|2027-10-15 UsD 285 197

XS2049810356 - RFIJA|BARCLAYS PLC|6.38|2025-12-15 GBP 383 2,65

USP2205LAC92 - RFIJA|CEMIG GERACAO E [9.25|2024-12-05 UsD 367 2,54

XS1879638697 - RFIJAJARQIVA FINANCING|6.75|2023-09-30 GBP 288 2,45 317 2,19

US71647NBG34 - RFIJA|IPETROBRAS GLOBAL|6.75/2050-06-03 UsD 549 4,67

XS2111948126 - RFIJA|[SUMMER BIDCO BV|9.00]2025-11-15 EUR 576 4,89

USP989MJBNO3 - RFIJA]YPF SA|7.00|2047-12-15 UsD 183 1,27

USP94461AD52 - RFIJAJUNIFIN FINANCIER|8.88|2050-01-29 UsD 246 1,71

XS2056697951 - RFIJAJAIB GROUP PLC|5.25|2024-10-09 EUR 326 2,26

XS1572144464 - RFIJA|HTA GROUP LTD|9.12|2022-03-08 UsD 278 1,92

XS2186001314 - RFIJA|REPSOL INTERNATI|4.25|2028-12-11 EUR 406 3,45

USP32086AR44 - RFIJA|CREDIVALORES SA|8.88|2025-02-07 UsD 280 2,38

PTCGDJOMO0022 - RFIJA|CAIXA GERAL DE D|10.75|2049-12-31 EUR 473 3,27

XS1992154341 - RFIJAJALTICE SA|8.00[2027-05-15 EUR 337 2,33

XS2010044894 - RFIJA|MHP SA|6.25|2029-09-19 USD 351 2,43
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 7.803 66,31 11.763 81,38

USP28768AB86 - RFIJA| COLOMBIA TELECO|8.50|2049-09-30 USD 181 1,25
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 181 1,25
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 8.045 68,37 12.379 85,64
TOTAL RENTA FIJA 8.045 68,37 12.379 85,64

US90353T1007 - ACCIONES|UBER TECHNOLOGIES INC UsD 58 0,49 56 0,39

NL0011872650 - ACCIONES|BASIC FIT NV EUR 88 0,74

NO0010840507 - ACCIONES|PEXIP HOLDING ASA NOK 108 0,92

JP3160040006 - ACCIONES|AI INSIDE INC(4488 JP) JPY 52 0,36
TOTAL RV COTIZADA 254 2,15 107 0,75
TOTAL RENTA VARIABLE 254 2,15 107 0,75
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 8.299 70,52 12.487 86,39
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8.946 76,02 13.228 91,51

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

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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