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INFORMACION FONDO
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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que toma como referencia un indice
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 6

Descripcion general

Politica de inversion: El fondo invierte como minimo el 75% de la exposicidn total en renta variable de cualquier sector.
Dentro de la renta variable, al menos un 75% son compaiiias de baja y media capitalizacion bursatil. Al menos el 60% de
la exposicion total sera renta variable emitida por entidades del area euro y cotizada en dichos paises. El resto de la
exposicién a renta variable se invierte en valores emitidos y cotizados en paises de la OCDE, sin descartar invertir en
paises emergentes (con un limite del 10% de la exposicion total).

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

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

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2020 2019
indice de rotacion de la cartera 0,82 0,70 0,82 1,04
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,50 -0,47 -0,50 -0,43

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.a) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
Ne de participaciones Ne° de participes distribuidos por
? P P P o . .,p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima | dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
1
CLASE | 209.771,60 | 365.332,02 10 136 EUR 0,00 0,00 PARTICIPA NO
CION
1
CLASER | 472.309,60 | 615.568,24 637 759 EUR 0,00 0,00 PARTICIPA NO
CION
Patrimonio (en miles)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2019 Diciembre 2018 Diciembre 2017

CLASE | EUR 1.998 3.998 5.130

CLASE R EUR 4.461 6.698 7.861 18.180

Valor liquidativo de la participacion (*)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2019 Diciembre 2018 Diciembre 2017

CLASE | EUR 9,5254 10,9447 8,7349

CLASE R EUR 9,4460 10,8804 8,7251 11,1810

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion

sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
CLASE ' e SalhEEl B%se de
Imputac. célculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE | | al fondo 0,37 0,00 0,37 0,37 0,00 0,37 mixta 0,05 0,05 Patrimonio
CLASE R | al fondo 0,62 0,00 0,62 0,62 0,00 0,62 mixta 0,05 0,05 Patrimonio




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

A) Individual CLASE | .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -12,97 20,17 -27,57 8,72 0,62 25,30
Rentabilidad indice

. -13,20 17,67 -26,24 9,04 1,18 29,09

referencia
Correlacién 0,95 0,95 0,96 0,89 0,90 0,89

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -4,04 11-06-2020 -11,69 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 4,09 06-04-2020 6,81 24-03-2020

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o . : . ~ ~ .
2020 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 35,00 25,61 41,84 10,64 14,30 14,34

lbex-35 42,39 32,70 49,79 13,00 13,19 12,41

Letra Tesoro 1 afio 0,65 0,80 0,45 0,38 0,22 0,25
STOXX EUROPE
SMALL 200 TOTAL 36,44 27,89 42,57 12,58 13,05 12,59

RETURN
VaR histérico del

L 16,40 16,40 16,50 11,18 12,07 11,18
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

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



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,51 0,26 0,25 0,23 0,25 0,96 0,84

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision 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 IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Evolucién del Valor Liquidativo Rentabilidad
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A) Individual CLASE R .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 Afo t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -13,18 20,02 -27,66 8,58 0,49 24,70 -21,97
Rentabilidad indice

. -13,20 17,67 -26,24 9,04 1,18 29,09 -14,74

referencia
Correlacion 0,95 0,95 0,96 0,89 0,90 0,89 0,90

» : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -4,04 11-06-2020 -11,69 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 4,09 06-04-2020 6,81 24-03-2020

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o . : . . _
2020 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 35,00 25,61 41,84 10,64 14,30 14,33 14,98

lbex-35 42,39 32,70 49,79 13,00 13,19 12,41 13,67

Letra Tesoro 1 afio 0,65 0,80 0,45 0,38 0,22 0,25 0,24
STOXX EUROPE
SMALL 200 TOTAL 36,44 27,89 42,57 12,58 13,05 12,59 13,08

RETURN
VaR histérico del

T 13,93 13,93 13,79 9,60 10,05 9,60 10,07
valor liquidativo(iii)

(ii) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.
(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los ultimos 5 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.




Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,76 0,39 0,37 0,36 0,37 1,45 1,35 0,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision 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 IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Evolucién del Valor Liquidativo Rentabilidad
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B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**

de euros)
Renta Fija Euro 12.620 619 -0,90
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 11.595 1.134 -5,34
Renta Fija Mixta Internacional 22.236 847 -3,09
Renta Variable Mixta Euro 13.798 151 -7,74
Renta Variable Mixta Internacional 39.876 1.448 -3,29
Renta Variable Euro 161.385 11.819 -14,71
Renta Variable Internacional 142.860 10.709 -12,06
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 628.717 21.511 -2,40
Global 529.375 15.910 -4,14
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 252.217 6.642 -0,23
IIC que Replica un indice 0 0 0,00




Vocacion inversora

gestionado* (miles

Patrimonio

N° de participes*

Rentabilidad
Semestral media**

de euros)
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 1.814.679 70.790 -4,65

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

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 6.040 93,50 9.582 89,58
* Cartera interior 2.111 32,68 3.087 28,86
* Cartera exterior 3.929 60,82 6.494 60,71
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 342 5,29 1.100 10,28
(+/-) RESTO 78 1,21 14 0,13
TOTAL PATRIMONIO 6.460 100,00 % 10.696 100,00 %
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 variacién 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) 10.696 11.986 10.696
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -33,63 -20,74 -33,63 22,71
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -19,18 8,57 -19,18 -269,33
(+) Rendimientos de gestion -18,39 9,29 -18,39 -249,82
+ Intereses -0,01 -0,02 -0,01 -43,63
+ Dividendos 0,86 0,72 0,86 -10,04
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -19,23 8,58 -19,23 -269,59
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 -100,62
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 -35,34
(-) Gastos repercutidos -0,79 -0,80 -0,79 -25,47
- Comision de gestion -0,53 -0,54 -0,53 -24,82
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -25,29
- Gastos por servicios exteriores -0,08 -0,04 -0,08 30,99
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 0,00 -0,01 13,86
- Otros gastos repercutidos -0,13 -0,17 -0,13 -43,47
(+) Ingresos 0,00 0,09 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
+ Oftros ingresos 0,00 0,09 0,00 -100,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 6.460 10.696 6.460




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 2111 32,67 3.087 28,88
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 2111 32,67 3.087 28,88
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2111 32,67 3.087 28,88
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 3.929 60,80 6.494 60,73
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 3.929 60,80 6.494 60,73
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.929 60,80 6.494 60,73
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.040 93,47 9.582 89,61

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

MATERIALES BASICOS
10,70% W

| _———OTROS: 25 89%
| X

TECNOLOGIA 12,05%—

INDUSTRIAL: 18,51% —

CONSUMO NG CICLICO:
32,86%

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

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X




SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

XXX XX [X[X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

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

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

Gestora y depositario pertenecen al mismo grupo economico. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y
sometidas a un procedimiento de autorizacién simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda
Publica, que realiza la Gestora con el Depositario. Durante el primer semestre 2020 se ha operado con renta variable de
LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI, S.A. , teniendo la consideracion de operacion vinculada.

El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 1.246.812,06 euros,
suponiendo un 0,07%. El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es
1.244.572,90 euros, suponiendo un 0,07%.

Las cantidades percibidas por las entidades del grupo en concepto de comisiones de intermediacion y liquidacion de
operaciones han sido 6.062,11, lo que supone un 0,00%.

Las comisiones de liquidacion e intermediacion por ventas percibidas por el grupo de la gestora han sido de 3,21miles de
euros, que representa €l0,0401% sobre el patrimonio medio.Las comisiones de liquidacion e intermediacion por compras
percibidas por el grupo de la gestora han sido de 2,27miles de euros, que representa el0,0284% sobre el patrimonio
medio.

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

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a. Vision de la gestora sobre la situaciéon de los mercados.

El primer semestre de 2020 ha sido histérico en los mercados financieros, afectados por la crisis sanitaria originada por la
expansion del COVID-19 a nivel global. La situaciéon que estamos viviendo no tiene precedentes, con incertidumbre
sanitaria y medidas de confinamiento en las principales economias, que se han traducido en un una fuerte contraccién
econdémica. Esto, unido a las medidas monetarias y fiscales adoptadas por las autoridades para intentar suavizar dicho
impacto, son los principales factores que explican el comportamiento de los activos financieros.

El semestre sera recordado como uno de los de mayor volatilidad en la historia de los mercados de renta variable, con
caidas del orden del 35/40% en las principales bolsas americanas y europeas desde los maximos de mediados de febrero
hasta los minimos de mediados de marzo, para a partir de ahi dar paso a una importante recuperacién, especialmente en
EEUU (+40%, quedandose a tan solo un 10% de los maximos del afio) y Europa (+38%, aunque permaneciendo un 20%
por debajo de los maximos del afio) , con un comportamiento relativo peor en el caso concreto de Espafia (+24% desde
minimos). En el conjunto del primer semestre, las caidas ascienden al 4% en el caso del S&P, Eurostoxx -13,6% e lbex -
24,3%, y solo dos indices (ajustado por divisa al euro) tienen revalorizaciones positivas (Nasdaq y Shanghai CSI 300). Se
observa una fuerte divergencia entre regiones, mostrandose las mayores caidas en paises donde el COVID-19 ha dejado
mayores infecciones y tasas de mortalidad (con la excepcién de Estados Unidos), como Brasil e India. En Europa también
se ha apreciado dicha proporcionalidad del impacto de la pandemia, con Espafia, Italia y UK mostrando fuertes
correcciones en sus indices respecto al indice aleman, portugués, suizo y sueco con mejor comportamiento relativo.
La recuperacién de los mercados desde los minimos de marzo ha estado asociada fundamentalmente a los importantes
estimulos tanto monetarios como fiscales aplicados y a la expectativa de una reactivacion econémica y normalizacién de
beneficios empresariales, cuya materializacion estaréa ligada a la evolucion de la pandemia, con la vista puesta en una
posible vacuna. Especialmente alentadores han resultados los datos de actividad de la economia China, que muestran
una decidida reinstauracién de la actividad econémica y un rapido control de los rebrotes por nuevos contagios por
Covid19.

Respecto a la Renta Fija, la expansion de la epidemia del Covid-19 provocé un abrupto shock en marzo, con una primera
reaccion de huida de los inversores de todo tipo de activos ante la necesidad de levantar liquidez, que llevé a provocar
fuertes descensos también en los activos considerados refugio, como la deuda publica. No obstante, la rapida intervencion
de los bancos centrales, mucho mas agiles que en la Gran Crisis Financiera de 2008, saliendo al rescate con diversos
paquetes de medidas, anunciadas sin siquiera esperar a sus reuniones programadas, consiguieron volver a dotar de
liquidez al mercado y dar soporte a los mercados de renta fija. Asi, los mercados de renta fija se han visto beneficiados por
los fuertes programas de recompra de bonos, tanto soberanos como corporativos, que estan llevando a cabo los
principales bancos centrales mundiales. Esto ha permitido que el mercado haya podido digerir sin mayores problemas el
gran volumen de emision, tanto de deuda publica como privada, que se ha producido en el segundo trimestre del afio,
como consecuencia de la expansién de los presupuestos gubernamentales para hacer frente a los efectos econémicos de
la pandemia, en el primer caso, y por el esfuerzo de las empresas en reforzar la liquidez con la que cuentan para atravesar
el parén de actividad, en el segundo.

Con todo ello, la rentabilidad del Bund, activo refugio europeo, que comenzé el afio en -0,19%, retrocedié hasta el -0,87%
el 9 de marzo, a medida que los inversores buscaban refugio en este activo, para repuntar rapidamente hasta el -0,18%
diez dias después como consecuencia de la liquidacion de activos que realizaron los inversores en blsqueda de liquidez,
y posteriormente consolidarse ya en niveles de -0,44%, reduciéndose ya mucho su volatilidad en el Gltimo mes del
semestre. En lo que respecta a la deuda periférica, destacar el incremento de la prima de riesgo italiana, desde niveles
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alrededor de 130 puntos en los primeros meses del afio, hasta 270 puntos en los peores momentos de la crisis,
retrocediendo hasta cerrar el semestre alrededor de 165 puntos. En cuanto a los spreads de crédito, el itraxx Main, que
venia cotizando en niveles algo por encima de 40 puntos en los primeros meses del afio, subié hasta 136 puntos el 18 de
marzo, para retroceder posteriormente a lo largo de todo el segundo trimestre y consolidarse en niveles algo por encima
de 60 puntos. Por su parte, el itraxx Crossover, que venia cotizando en niveles algo por encima de 210 puntos, llegé a
alcanzar 704 puntos el 18 de marzo, para retroceder posteriormente hasta los actuales niveles por debajo de 370 puntos.
Los paquetes de mediadas adoptados por los bancos centrales han sido extensos y comprenden varios ambitos de
actuacion. Por un lado, se ha otorgado liquidez al sector bancario para que éste pueda seguir dando crédito. En esta
ocasion, y a diferencia de lo que ocurrié en la Gran Crisis Financiera, el sector bancario no es el problema sino, al
contrario, parte de la solucion. Destacar las condiciones méas favorables de las TLTRO Il del Banco Central Europeo
(BCE), al -1,0% para aquellos bancos que consigan cumplir sus objetivos de crédito, y con la que en junio los bancos
europeos tomaron EUR 1,3 billones. Ademas, se han flexibilizado los requisitos de capital de los bancos, asi como la
clasificacion de los créditos dudosos, con el fin de que estas entidades tengan margen de maniobra para seguir apoyando
la economia sin necesidad de levantar capital. Por otro lado, se han anunciado cuantiosos programas de compra de
activos, tanto en deuda publica como privada, con la Reserva Federal (Fed) extendiendo su actividad incluso a los
denominados fallen angels, o empresas que han perdido el grado de inversién. Igualmente, la Fed y el Banco de
Inglaterra, que tenian margen para ello, redujeron sus tipos de interés de referencia de nuevo hasta niveles minimos. En
este punto, sefialar que la Fed sigue sin contemplar el poder llevarlos a terreno negativo, mientras que el Banco de
Inglaterra ya no lo descarta.

Las medidas fiscales fueron algo mas lentas en responder, pero en general todos los paises han lanzado, y siguen
lanzando, programas de estimulo fiscal, que en general tienen varias caracteristicas comunes: garantias de préstamos
para las empresas, inversiones publicas, ayudas al desempleo, aplazamiento del pago de impuestos y, en casos como en
el de EEUU, trasferencia de dinero directamente a las familias. Destacar la propuesta de la Comisién Europea para el
Programa de Recuperacion econdmica, que incluye EUR 500.000 millones en transferencias directas a los estados y otros
EUR 250.000 millones en préstamos. Aunque todavia esta en negociacion, destacar la importancia de este plan, al ser
financiado a nivel europeo; se emitirdn bonos que seran repagados entre 2028 y 2058 mediante la generacion de nuevos
ingresos. Con este plan, se ha conseguido vencer la reticencia a lanzar un programa conjunto financiado con una deuda
comun, lo que permite que paises con elevados endeudamientos y déficits publicos, como Espafia o Italia, no tengan que
elevar sus endeudamientos hasta niveles altamente insostenibles. Sefalar que este paquete se suma al paquete de EUR
540.000 millones anunciado en abril: EUR 240.000 millones en linea de crédito del ESM, EUR 100.000 millones de apoyo
a los programas de reduccién temporal de empleo y EUR 200.000 millones de garantias de crédito a través del Banco
Europeo de Inversiones (BEI)

Ante esta situacion, las perspectivas econémicas se fueron deteriorando de forma drastica a lo largo de todo el segundo
trimestre de afio, a medida que se constataba que las medidas de contencién van a estar aqui durante mas tiempo del
esperado. Cabe destacar, no obstante, la recuperacion de los indicadores econémicos a medida que se ha ido
produciendo el proceso de reapertura en las distintas economias. Asi, los PMIs del sector servicios (el mas castigado en
esta crisis sanitaria) ha conseguido recuperarse desde los 12,1 puntos de abril hasta los 48,3 puntos en junio en la Zona
Euro y desde 26,7 hasta 46,7 puntos en EEUU. Si bien, en ambos casos se encuentran todavia por debajo de los 50
puntos, indicando contraccion de la actividad respecto al mes anterior. También cabe destacar la fuerte recuperacion del
mercado laboral estadounidense, que tras alcanzar un maximo de 14,6% en abril (3,5% en febrero) ha conseguido
retroceder hasta el 11,1% en junio. No obstante, las previsiones de crecimiento econdémico para el ejercicio 2020 del
consenso de analistas (FactSet), tanto para Europa como para EEUU, han mantenido una tendencia a la baja durante
todo el segundo trimestre del afio, situandose en una contraccion del -7,8% para la Eurozona y del -5,25% para EEUU en
la actualidad.

Asi, el FMI ha reducido sensiblemente las proyecciones econémicas globales de 2020 que habia realizado en abril,
rebajando el crecimiento mundial esperado desde el -3,0% anterior hasta el actual -4,9% (los paises desarrollados
empeorarian la caida desde el -6,1% anterior hasta el -8,0% actual, y los emergentes pasarian del -1,0% al -3,0%, con
China creciendo este afio, segun el fondo, un 1%), y llega a afirmar que hay una desconexion entre el optimismo de los
mercados y las previsiones econémicas. El FMI también ha revisado a la baja sus previsiones 2020 para Espafia, desde el
-8,0% anual anterior hasta el -12,8%. También la OCDE y Fitch han rebajado sus perspectivas para el PIB espafiol 2020
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(hasta el -11,1%/14,4%, y -9,6%, respectivamente).

Fruto de este deterioro del escenario macroeconomico, las agencias de calificacion del riesgo crediticio realizaron
numerosos recortes de ratings tanto de soberanos como de corporativos. En la misma linea han evolucionado las tasas de
default. Segun la agencia de calificacién crediticia Moody'’s la tasa movil 12 meses de default en HY subid hasta el 4,7%
en mayo (2,3% un afio antes), la tasa mas elevada desde enero de 2017. La agencia proyecta una tasa de default del
9,2% a finales de 2020 y un pico del 9,5% en febrero 2021. Por su lado, Standard & Poor’s espera que la tasa de default
en HY alcance el 8,5% en marzo de 2021 (2,7% a finales de abiril).

En los mercados de materias primas, el precio del crudo (Brent) se ha movido en el semestre en un rango de 21-72
USD/b, acusando en marzo-abril la drastica reduccion de la demanda asociada al parén de la actividad econémica a nivel
global, y el exceso de oferta en el mercado. Segin hemos avanzado en el semestre, los precios del crudo han avanzado
por encima del nivel de los 40$, reflejando la reapertura econémica, junto a los recortes de produccion de paises de la
OPEP, que ayudaron a drenar los inventarios y a endurecer el suministro. Tanto Rusia como Arabia Saudi han
manifestado su interés en mantener la disciplina de produccion, y asi mantener estables los precios del crudo en medio de
una pandemia mundial. Otras materias primas también han corregido en el semestre, pero en menor medida, con el cobre
cayendo un 3% o el aluminio un 10%. La excepcion se encuentra en el oro (+17,6%), que ha servido como activo refugio.
b. Decisiones generales de inversién adoptadas.

A lo largo del semestre, hemos aumentado ligeramente la exposicion neta a renta variable desde el 92% de finales de
2019 al 94% a finales de junio 2020, incrementando principalmente el peso de sector tecnoldgico, salud y consumo bésico,
que suponen conjuntamente ¢.50% de la cartera (22% salud, 19% tecnologia y % consumo basico), con una
sobreponderacion frente a su peso en indices de small caps europeos (donde suponen ¢.25%, sumando el 10% de salud,
8% tecnologia y 6% consumo basico). El peso en sector industrial y materiales asciende al 33%, mas en linea con su peso
en indices de small caps europeos. Encontramos oportunidades en compafiias industriales bien posicionadas en nichos
de mercado, con buenos fundamentales, solidez financiera y resistencia a un escenario estresado (CAF, Corticeira
Amorim, Interpump, Kion, Rentokil, Fluidra), donde creemos que la crisis del COVID tiene un impacto negativo pero de
caracter temporal, y habra una vuelta progresiva a la normalidad en 2021-22. Dicho impacto negativo, en forma de salida
de caja (o reduccidn del flujo de caja libre) representa un porcentaje limitado en el valor total de una empresa saneada, en
nuestra opinién muy inferior a la correccion que ha sufrido (que asciende a c. 30-40%). Y en algunos casos, creemos que
la empresa puede ver fortalecida su posicion competitiva a medio-largo plazo gracias a la desaparicion o debilitamiento de
empresas competidoras. También vemos valor en compafiias de materias primas, muy castigadas, en algunos casos
entrando en territorio de “deep value”, pero con sélidos balances y capacidad de generar caja libre incluso en estos
escenarios (RHI Magnesita, Aperam, Acerinox, Altri). Finalmente, estamos infraponderados en financieras, utilities,
telecoms e inmobiliarias, donde tenemos presencia muy limitada a través de empresas a nuestro juicio infravaloradas y
con buenos fundamentales (Solaria, EDP Renovables, MasMovil).

c. indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice Stoxx Europe Small 200 Index (EUR Price) y el La rentabilidad
del fondo a cierre del primer semestre ha sido de -12,60% en comparacién con la rentabilidad de la Letra del Tesoro a 1
afio, que ha sido de 0,09%. Estos indices se utilizan en términos meramente informativos o comparativos.

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

Clase I:

Su patrimonio se sitia en 2 millones de euros frente a 4 millones de euros del periodo anterior.

El ndmero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 136 a 10.

La rentabilidad obtenida por el fondo a lo largo del periodo se sitda en -12,97% frente al -27,57% del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,51% del patrimonio durante el periodo frente al 0,25% del periodo
anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 35% frente al 41,84% del periodo anterior.

El valor liguidativo del fondo se sitia en 9,525 a lo largo del periodo frente a 10,945 del periodo anterior.

Clase R:

Su patrimonio se sitia en 4,46 millones de euros frente a 6,7 millones de euros del periodo anterior.

El namero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 759 a 637.

La rentabilidad obtenida por el fondo a lo largo del periodo se sitda en -13,18% frente al -27,66% del periodo anterior.
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Los gastos soportados por el fondo han sido 0,76% del patrimonio durante el periodo frente al 0,37% del periodo
anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 35% frente al 41,84% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitta en 9,446 a lo largo del periodo frente a 10,88 del periodo anterior.

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

Clase I

La rentabilidad de -12,97% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -27,57% del periodo anterior, le situa por
encima de la rentabilidad media obtenida por los fondos de la misma vocacién inversora ( Renta Variable Euro )
pertenecientes a la gestora, que es de -14,71%

Clase R:

La rentabilidad de -13,18% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -27,66% del periodo anterior, le situa por
encima de la rentabilidad media obtenida por los fondos de la misma vocacién inversora ( Renta Variable Euro )
pertenecientes a la gestora, que es de -14,71%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Las compafiias que mas han aportado a la rentabilidad del semestre han sido Shop Apotheke, MIPS, Sdiptech, UCB,
Solaria, Avast e Ipsen. Las que nos han drenado mas rentabilidad son Applus, Elis, IPCO, RHI Magnesita y Genfit.
Dentro del objetivo de aumentar peso en sectores salud y tecnologia, en el 1S20 hemos incorporado Shop Apotheke,
UCB, Vitrolife, Sdiptech, Datalogic, Faes Farma, Ipsen y Grifols (clase B). Otras incorporaciones han sido Masmovil,
Sensient, EDP Renov., Corestate, CIE Automotive y Guillemot. Por el lado de las reducciones o salidas de la cartera,
destacamos la venta total de acciones de Ipsos, Grandvision, Deutz, LAR, Knorr Bremse, Verallia, Ence, AMG, Spie, UPM,
Genfit, Pandora, Atento, Logista, Prosegur y Maire Technimont.

La cartera actual de Renta 4 Small Caps Euro Fl esta formada por 55 compaifiias, con las primeras 10 posiciones
representando un 30% del patrimonio. El fondo sigue manteniendo su filosofia de inversion (calidad + valor). Mas alla de la
volatilidad y caidas en el valor liquidativo del fondo, la situacion actual derivada del Covid-19 nos ha permitido fortalecer
nuestra posicién en empresas que seguiran creciendo los préoximos afios, bien posicionadas a nivel competitivo, con
sélidos balances y buenos equipos directivos.

b. Operativa de préstamo de valores.

N/A

c. Operativa en derivados y adquisiciéon temporal de activos.

No se ha realizado operativo en derivados

d. Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

Clase I:

La rentabilidad de -12,97% sitta al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es
de -13,2%

Clase R:

La rentabilidad de -13,18% sittia al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es
de -13,2%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Durante el primer semestre la volatilidad de la sociedad ha sido de 31.36, en comparacion con la volatilidad de los indices
en el mismo periodo que es de 37.09 para el Ibex 35, 35.65 para el Eurostoxx y 39.64 el S&P.EIl Ratio Sharpe a cierre del
periodo es de 0.05. El ratio Sortino es de 0.04 mientras que el Downside Risk es 26.79.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.L.I.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacién que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
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conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracién, salvo
que los acuerdos a debate impliqguen una modificacion en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisién que
motivé la inversion en la Compaiiia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTAS DE ACCIONISTAS

- En el mes de abril, en la Junta General de Accionistas de VISCOFAN, la IIC ha delegado el voto en el Consejo dg
Administracién, recibiendo la prima de asistencia.
- Para el resto de las Juntas, la IIC no ha asistido a las Juntas Generales de Accionistas, por considerar que sy
participacion en las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

OPERACIONES VINCULADAS

- Durante el primer semestre 2020 se ha operado con renta variable de LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI, S.A.
teniendo la consideracion de operacion vinculada.

REMUNERACION DE LA TESORERIA

- La remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de andlisis asociado al fondo RENTA 4 SMALL CAPS EURO FI para el primer semestre de 2020 es de 1423.24€,
siendo el total anual 5692.96 €, que representa un 0.09% sobre el patrimonio

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

De cara a los pr6ximos meses, la gran mayoria de analistas y economistas coinciden en algo: La situacién en la que nos
encontramos nunca ha sido tan impredecible, atendiendo a cuestiones sanitarias (como una posible segunda oleada del
Covid-19), econémicas (con un aumento del desempleo en las principales economias, menor crecimiento y un aumento
del endeudamiento en empresas) y geopoliticas (elecciones en Estados Unidos, o la guerra comercial). Y a pesar de todo,
los mercados de renta variable han tenido uno de sus mejores trimestres en los ultimos 30-40 afios, y los mercados
parecen “calmados” en el inicio del segundo semestre.

Las preguntas a hacerse, una vez resuelta la crisis sanitaria, serian: 1) ;Como de intensa va a ser la recuperacion? (y por
tanto, cudles seran los beneficios en 2021-22¢) y 2) ¢ Qué mudltiplos pagara el mercado?, teniendo en cuenta la velocidad
en la recuperacion econdmica, posibilidad de segundas rondas de contagios en paises “curados”, tipos de interés, primas
de riesgo (previsiblemente altas, por miedo a nuevos “cisnes negros”) , y menor intensidad en M&A.

La normalizacion de beneficios esperada para 2021, deberia suponer crecimientos de los beneficios en una magnitud
similar a la caida de este afio, que nos dejen al final de todo el trayecto (recesion + recuperacion) a finales de 2021 con
unos beneficios en torno a un 10/15% inferiores a los logrados en 2019. Esto, entre otras cosas, creemos que es uno de
los factores que explica la recuperacion desde los niveles de marzo (en el caso europeo, la correccién acumulada se sitla
precisamente en ese 10-15%).

Seguimos pensando que en el nuevo mundo "post coronavirus"”, la renta variable seguira siendo un activo interesante
donde invertir, teniendo en cuenta su capacidad para generar retornos atractivos y sostenibles en el medio y largo plazo.
Dentro de ese escenario, seguimos sobreponderando empresas de calidad y crecimiento defensivo, bien gestionadas,
inmersas en megatendencias, soélidas desde un punto de vista financiero, con elevada generacién de caja y retornos
sobre el capital empleado interesantes, que actualmente presentan valoraciones razonables. Las encontramos
principalmente en sectores salud, consumo basico, y tecnologia.

Por otro lado, en el actual contexto, con menor liquidez y elevada volatilidad, se presentan dislocaciones y oportunidades
potenciales para la gestién activa y la seleccion de valores. Surgen oportunidades en sectores ciclicos de calidad, que
podrian repuntar con fuerza a medida que nos acercamos al pico de la pandemia. Empresas que actualmente estan en
territorio “Deep value”, lideres en su sector, con buena situacion financiera, y con fuerte sensibilidad en resultados a una
rapida vuelta a la normalidad. Las encontramos principalmente en nichos industriales y materias primas.

En conclusién, en un escenario tan impredecible como el actual, creemos que la gestion “bottom-up” y la seleccién de
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valores tienen cada vez mayor importancia. En este sentido, creemos que hay buenas historias en el universo de Small &
Mid Caps, en multiples paises y sectores, que pueden tener un buen comportamiento independientemente de macro y
condiciones de mercado.

De cara a los préximos meses, la gran mayoria de analistas y economistas coinciden en algo: la situacion en la que nos
encontramos nunca ha sido tan impredecible, atendiendo a: cuestiones sanitarias (como una posible segunda oleada del
Covid-19), econémicas (con un aumento del desempleo en las principales economias, menor crecimiento y un aumento
del endeudamiento en empresas) y geopoliticas (elecciones en Estados Unidos, o la guerra comercial). Y a pesar de todo,
los mercados de renta variable han tenido uno de sus mejores trimestres en los Ultimos 20 afios, y los mercados parecen
“calmados” en el inicio del segundo semestre.

En lo que respecta a cuestiones sanitarias, aunque el peor impacto de la crisis parece que ya ha sido superado, sigue
habiendo temor a una segunda ola de contagios en otofio. Estamos en un momento diferente de la pandemia, con un
escenario casi normalizado en China, desescalada en principales economias desarrolladas, pero auge de contagios en
emergentes o repunte en algunos paises como EEUU. Hay disparidad de opiniones sobre si la pandemia ha pasado o no
y sobre la importancia que debe darse a estos rebrotes; algunas apuntan a que son solo coletazos de la pandemia y por
tanto no hay que darles mayor importancia y otras hablan de nuevos confinamientos masivos en otofio, que podrian
truncar cualquier recuperacion de la confianza y retrasar la tedrica normalizacion econémica futura. Los gobiernos por
tanto deben mantener un cuidadoso equilibrio entre la reapertura econémica y el distanciamiento social para prevenir un
aumento de los contagios. Ilgualmente vemos cémo de forma recurrente se crean fuertes expectativas en torno a posibles
vacunas disponibles en pocos meses, expectativas que se ponen en duda por muchos expertos sanitarios que apuntan,
como poco, a mediados de 2021 para poder contar con vacunas fiables. Consideramos que hasta que no pasen algunos
meses no podremos verificar el impacto completo de la crisis sanitaria en el tejido empresarial y en el empleo. La
presentacion de resultados para el 2T2020 que comienza en julio sera un primer indicador de la salud de las empresas.
Ademaés, el escenario geopolitico vuelve a deteriorarse, con un incremento de la tensién entre EEUU y China, tanto por la
aprobacioén por parte de China de la ley de seguridad para Hong Kong, lo que también ha enfrentado a Europa con el pais
asiatico, como por gestion que ha realizado China de la pandemia. En el plano comercial, se llegé a dar por terminado el
acuerdo comercial de Fase | alcanzado en enero, aunque posteriormente fue desmentido. Igualmente, las tensiones entre
EEUU y Europa se han incrementado, con EEUU amenazando con imponer tarifas a varios paises europeos, mientras la
UE avanza en la imposicion de un impuesto digital, que perjudicaria a las grandes tecnolégicas estadounidenses. La
celebracion a finales de afio de elecciones presidenciales en EEUU, con el candidato demdcrata liderando las encuestas,
es otra fuente de incertidumbre. Por otro lado, el proceso de negociacidn respecto al Brexit entre la Uniéon Europa y Reino
Unido parece no avanzar. Teniendo en cuenta que faltan seis meses para que se produzca la salida de Reino Unido de la
UE, creemos que este puede ser un nuevo foco de tensién en la segunda mitad del afio.

En el plano macroecondmico, los indicadores mas adelantados del ciclo estan recuperando, pero desde minimos
histéricos. Los principales organismos han empeorado sus previsiones 2020, y la recuperacion se antoja larga y de baja
intensidad. El consumo y la inversion siguen afectados por medidas de distanciamiento social, elevado desempleo y caida
de méargenes empresariales. Es poco probable que el PIB global se recupere completamente debido a la cautela del
sector privado, las tensiones en los balances y la retirada de los estimulos fiscales. Es razonable pensar que el PIB global
se quedara a finales de 2021 un 3-4% por debajo del nivel que tedricamente seguia antes de la pandemia.

Respecto a estimulos monetarios, los principales bancos centrales han dejado claro que estan dispuestos a aplicar mayor
estimulo, en caso necesario. Y respecto a estimulos fiscales, en Estados Unidos ya se han aprobado 3trn USD, y en
Europa se ha propuesto el Fondo de Recuperacion Europea con 750.000min EUR, que se sumaria a la triple red de
seguridad de 540.000min EUR.

De cara a renta variable, las preguntas a hacerse, una vez resuelta la crisis sanitaria, serian: 1) ¢ Cémo de intensa va a ser
la recuperacion? (y por tanto, cuales seran los beneficios en 2021-22¢) y 2) ¢ Qué mdltiplos pagara el mercado?, teniendo
en cuenta la velocidad en la recuperacién econémica, posibilidad de segundas rondas de contagios en paises “curados”,
tipos de interés, primas de riesgo (previsiblemente altas, por miedo a nuevos “cisnes negros”) , y menor intensidad en
M&A.

La normalizacién de beneficios esperada para 2021, deberia suponer crecimientos de los beneficios en una magnitud
similar a la caida de este afio, que nos dejarian al final de todo el trayecto (recesién + recuperacion) a finales de 2021 con
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unos beneficios en torno a un 10/15% inferiores a los logrados en 2019. Esto, junto a los importantes estimulos monetarios
y fiscales aplicados, creemos que explica la recuperacion desde los niveles de marzo (en el caso europeo, la correccion
acumulada en el 1S20 se sitla precisamente en ese 10-15%). En los proximos trimestres deberiamos asistir a un
escenario de gradual recuperacion de la economia, y no es descartable asistir a alguna noticia positiva, como una
eventual vacuna, la progresiva ralentizacion de la pandemia, un tratamiento eficaz, o una recuperacion alin mas vigorosa
de la economia, pero lo cierto es que en estos niveles de cotizacion del mercado también hay una elevada incertidumbre
econdmica, de visibilidad de resultados en algunos sectores, y geopolitica.

Seguimos pensando que en el nuevo mundo "post coronavirus”, la renta variable seguird siendo un activo interesante
donde invertir, teniendo en cuenta su capacidad para generar retornos atractivos y sostenibles en el medio y largo plazo,
en un entorno de tipos bajos al que nos enfrentaremos durante mucho tiempo. Es razonable pensar que el préximo ciclo
estara caracterizado por una menor expansién de multiplos, con algo de presiéon en margenes, llevando quiza a menores
retornos en un mercado méas ancho y plano. Respecto a regiones geograficas, en la Gltima década, el mercado
estadounidense ha tenido un comportamiento muy positivo, reflejando la dominancia del factor de crecimiento, con el
sector tecnoldgico a la cabeza, y una menor prima de riesgo frente a Europa. Otros sectores estan evolucionando
rapidamente, ampliando las oportunidades de crecimiento a otros sectores como MedTEch, FinTEch o EdTEch, asi como
ESG. Esto sugiere que las oportunidades para encontrar crecimiento seran mas diversas desde un punto geografico.
Dentro de ese escenario, seguimos sobreponderando empresas de calidad y crecimiento defensivo, bien gestionadas,
inmersas en megatendencias, sélidas desde un punto de vista financiero, con elevada generacion de caja y retornos
sobre el capital empleado interesantes, que actualmente presentan valoraciones razonables. Las encontramos
principalmente en sectores salud, consumo basico, y tecnologia. Vemos varias tendencias muy evidentes: digitalizacion,
descentralizacion, salud, energias renovables, automatizaciéon y cambio en habitos de consumo, que tienen mucha
presencia en nuestras carteras de acciones. Por otro lado, en el actual contexto, con menor liquidez y elevada volatilidad,
se presentan dislocaciones y oportunidades potenciales para la gestién activa y la seleccion de valores. Surgen
oportunidades en sectores ciclicos de calidad, que podrian repuntar con fuerza a medida que nos acercamos al pico de la
pandemia. Empresas que actualmente estan en territorio “Deep value”, lideres en su sector, con buena situacion
financiera, y con fuerte sensibilidad en resultados a una rapida vuelta a la normalidad. Las encontramos principalmente en
nichos industriales y materias primas.

En renta fija seguimos abogando por mantener cierta prudencia en el escenario descrito. No obstante, destacar que en
crédito la deuda grado de inversién va a estar apoyada por los fuertes programas de compra lanzados por los bancos
centrales. Ademas, estas compafiias, con mayor solvencia, han podido reforzar su liquidez con la emisién de bonos en el
segundo trimestre, por lo que creemos que siguen teniendo cierto potencial al alza. No obstante, en el segmento triple
BBB hay que ser cauteloso, ante la posibilidad de que se produzcan rebajas de rating que lleven a estas compaifiias a
perder el grado de inversién, lo que produciria cierta tension en los precios de estos bonos en su transicién hacia High
Yield, por lo menos mientras el BCE no extienda sus programas a estos fallen angels (la Fed lo ha hecho).

En cuanto a la deuda High Yield, que no cuenta con el apoyo de los bancos centrales, esperamos que sufra mas
significativamente ante el incremento de las tasas de default que se esperan en las principales economias, por lo que
entendemos que actualmente hay que ser muy selectivo en este tipo de activo, favoreciendo aquellas compafiias en
sectores defensivos. Igualmente, favorecemos la deuda subordinada HY de emisores grado de inversién, cuya rentabilidad

en algunos casos compara favorablemente con la renta variable, como es en el caso del sector bancario.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
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
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0184696104 - ACCIONES|MAS SM MASMOVIL IBERCOM SA EUR 68 1,05 0 0,00
ES0183746314 - ACCIONES|VID SM Vidrala SA EUR 119 1,84 198 1,85
ES0171996095 - ACCIONES|GRF SM GRIFOLS SA EUR 164 2,53 0 0,00
ES0165386014 - ACCIONES|SLR SM Solaria Energia y Medio Ambien EUR 45 0,70 116 1,08
ES0157261019 - ACCIONES|ROVI SM Laboratorios Farmaceuticos Rov EUR 337 5,21 349 3,26
ES0137650018 - ACCIONES|FDR SM Fluidra SA EUR 171 2,64 171 1,60
ES0130625512 - ACCIONES|ENC SM EUR 0 0,00 73 0,69
ES0116920333 - ACCIONES|GCO SM Grupo Catalana Occidente SA EUR 61 0,94 0 0,00
ES0105630315 - ACCIONES|CIE SM CIE Automotive SA EUR 62 0,97 0 0,00
ES0105130001 - ACCIONES|DOM SM Global Dominion Access SA EUR 71 1,10 102 0,96
ES0127797019 - ACCIONES|EDPR PL EDP Renovaveis SA EUR 62 0,95 0 0,00
ES0121975009 - ACCIONES|CAF SM Construcciones y Auxiliar de F EUR 283 4,38 348 3,26
ES0184262212 - ACCIONES|VIS SM Viscofan SA EUR 145 2,25 179 1,67
ES0182870214 - ACCIONES|SCYR SM SACYR SA EUR 92 1,43 0 0,00
ES0176252718 - ACCIONES|MEL SM Melia Hotels International SA EUR 30 0,47 196 184
ES0175438003 - ACCIONES|PSG SM PROSEGUR CIA DE SEGURIDA EUR 0 0,00 132 1,24
ES0157097017 - ACCIONES|ALM SM Almirall SA EUR 117 1,82 198 1,85
ES0134950F36 - ACCIONES|FAE SM Faes Farma SA EUR 54 0,84 0 0,00
ES0132105018 - ACCIONES|ACX SM ACERINOX SA EUR 86 1,33 161 1,50
ES0105027009 - ACCIONES|LOG SM Cia de Distribucion Integral L EUR 0 0,00 302 2,82
ES0105022000 - ACCIONES|APPS SM Applus Services SA EUR 143 2,22 342 3,20
ES0105015012 - ACCIONES|LRE SM EUR 0 0,00 220 2,06
TOTAL RV COTIZADA 2111 32,67 3.087 28,88
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 2111 32,67 3.087 28,88
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2111 32,67 3.087 28,88
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
NL0012044747 - ACCIONES|SAE GR Shop Apotheke Europe NV EUR 74 1,15 0 0,00
FR0013447729 - ACCIONES|VRLA FP EUR 0 0,00 91 0,85
LU1296758029 - ACCIONES|CCAP GR CORESTATE CAPITAL HOLD EUR 46 0,70 0 0,00
GB00BDD85M81 - ACCIONES|AVST LN Avast PLC GBP 128 1,98 107 1,00
NL0012650360 - ACCIONES|RHIM LN Rhi Magnesita NV GBP 81 1,26 273 2,55
DEO0OKBX1006 - ACCIONES|KBX GR EUR 0 0,00 182 1,70
SE0011205202 - ACCIONES|VITR SS Vitrolife AB SEK 80 1,23 0 0,00
SE0003756758 - ACCIONES|SDIPB SS Sdiptech AB SEK 159 2,46 0 0,00
ATO00000STR1 - ACCIONES|STR AV STRABAG SE EUR 161 2,49 155 1,45
CA46016U1084 - ACCIONES|IPCO SS International Petroleum Corp/S SEK 71 1,10 218 2,04
GB0OBYQOHV16 - ACCIONES|SINEMISORA SINEMISORA GBP 75 1,16 80 0,75
SE0009216278 - ACCIONES|MIPS SS MIPS AB SEK 153 2,38 94 0,88
SE0009663826 - ACCIONES|SINEMISORA SINEMISORA SEK 141 2,18 202 1,89
USB1725T1007 - ACCIONES|SXT US Sensient Technologies Corp UsD 74 1,15 0 0,00
SE0007691613 - ACCIONES|DOM SS DOMETIC GROUP AB SEK 96 1,48 81 0,76
SE0000421273 - ACCIONES|KNOW SS KNOW IT AB SEK 89 1,37 179 1,67
PTCOROAE0006 - ACCIONES|COR PL Corticeira Amorim SGPS SA EUR 151 2,34 215 2,01
PTALTOAEO0002 - ACCIONES|ALTR PL Altri SGPS SA EUR 141 2,18 0 0,00
NL0010937066 - ACCIONES|GVNV NA EUR 0 0,00 274 2,56
NL0000888691 - ACCIONES|AMG NA EUR 0 0,00 175 1,63
LU1102842090 - ACCIONES|ATTO US UsD 0 0,00 180 1,68
1T0004931058 - ACCIONES|MT IM Maire Tecnimont SpA EUR 0 0,00 223 2,08
1T0004053440 - ACCIONES|DAL IM Datalogic SpA EUR 55 0,85 0 0,00
170001078911 - ACCIONES|IP IM Interpump Group SpA EUR 79 1,23 150 1,40
GBO0OB082RF11 - ACCIONES|RTO LN Rentokil Initial PLC GBP 90 1,39 107 1,00
FR0013227113 - ACCIONES|SOI FP SOITEC EUR 119 1,84 75 0,70
FR0012757854 - ACCIONES|SPIE FP EUR 0 0,00 200 1,87
FR0012435121 - ACCIONES|ELIS FP ELIS SA EUR 104 1,61 314 2,94
FR0010331421 - ACCIONES]|IPH FP Innate Pharma SA EUR 50 0,77 131 1,23
FR0010259150 - ACCIONES]|IPN FP Ipsen SA EUR 106 1,64 0 0,00
FR0005691656 - ACCIONES|TRI FP Trigano SA EUR 168 2,60 188 1,76
FR0004163111 - ACCIONES|GNFT FP EUR 0 0,00 247 2,31
FR0000184798 - ACCIONES|ORP FP ORPEA EUR 185 2,87 377 3,53
FR0000130692 - ACCIONES|CRI FP EUR 0 0,00 173 1,62
LU0569974404 - ACCIONES|APAM NA APERAM SA EUR 50 0,77 86 0,80
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
FR0000073298 - ACCIONES]|IPS FP EUR 0 0,00 78 0,73
FR0000066722 - ACCIONES|GUI FP Guillemot Corp EUR 88 1,35 0 0,00
FR0000051807 - ACCIONES|TEP FP Teleperformance EUR 147 2,27 109 1,02
FR0000050809 - ACCIONES|SOP FP Sopra Steria Group EUR 99 1,53 158 1,48
FI10009005987 - ACCIONES|UPM FH EUR 0 0,00 99 0,92
DK0060252690 - ACCIONES|PNDORA DC DKK 0 0,00 155 1,45
DE0006305006 - ACCIONES|DEZ GR EUR 0 0,00 167 1,56
DE0005470405 - ACCIONES|LXS GR LANXESS AG EUR 85 1,31 108 1,01
DE0005220909 - ACCIONES|NXU GR Nexus AG EUR 109 1,69 0 0,00
DEOOOKGX8881 - ACCIONES|KGX GR KION Group AG EUR 110 1,70 117 1,09
DEOOOA2E4K43 - ACCIONES|DHER GR Delivery Hero SE EUR 146 2,25 92 0,86
BE0974276082 - ACCIONES|ONTEX BB Ontex Group NV EUR 163 2,52 225 2,10
BE0003739530 - ACCIONES|UCB BB UCB SA EUR 155 2,39 0 0,00
NL0010558797 - ACCIONES|OCI NA OCI NV EUR 56 0,86 206 1,93
PTSEMOAMO0004 - ACCIONES|SEM PL SEMAPA-SOC INV E GESTAO EUR 49 0,75 206 1,92
TOTAL RV COTIZADA 3.929 60,80 6.494 60,73
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 3.929 60,80 6.494 60,73
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.929 60,80 6.494 60,73
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.040 93,47 9.582 89,61

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

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

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 no se han realizado operaciones de adquisicién temporal de activos (operaciones de simultaneas).
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