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INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 20/12/2013

1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:

Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 6

Descripcion general

Politica de inversién: Al menos el 75% de la exposicidn total sera en renta variable y el resto en activos de renta fija. El
riesgo divisa oscilara entre el 0 y el 100% de la exposicion total. La inversion en renta variable sera en compafiias
internacionales, tanto de alta como de baja capitalizacion bursatil, con perspectivas de revalorizacion a medio y largo
plazo. El fondo podra invertir hasta un 20% de la exposicion total en paises emergentes. Los activos en los que invierte el
Fondo estaran admitidos a cotizacion oficial en mercados regulados reconocidos y abiertos al publico. El grado maximo de
exposicién a riesgo de mercado por derivados es el patrimonio neto. El fondo no tiene indice de referencia. El fondo podra
invertir hasta el 10% en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, pudiendo pertenecer a su vez al grupo de
la Gestora.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposiciéon 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 denominacién  EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2021 2020
indice de rotacion de la cartera 0,43 0,59 0,43 1,54
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,49 -0,50 -0,49 -0,50

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

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de Participaciones 4.705.046,20 4.888.013,81
N° de Participes 5.854 5.758
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

| 10 EUROS

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 102.182 21,7175
2020 97.223 19,8900
2019 122.236 16,9545
2018 153.912 14,2784
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 0,33 0,80 1,13 0,33 0,80 1,13 mixta al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2021 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 2018 2016
Rentabilidad IIC 9,19 9,19 29,07 5,85 23,51 17,31 18,74 -20,63 15,62

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,59 29-01-2021 -1,59 29-01-2021 -11,48 16-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 1,84 03-02-2021 1,84 03-02-2021 9,54 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 méaximas 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 : : :
2021 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 2018 2016
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 12,15 12,15 20,37 16,43 33,45 33,81 9,14 10,61 9,82
Ibex-35 16,53 16,53 25,56 21,33 32,70 34,16 12,41 13,67 25,83
Letra Tesoro 1 afio 0,36 0,36 0,52 0,14 0,80 0,53 0,25 0,24 0,37
VaR histérico del
o 13,45 13,45 13,52 12,85 12,78 13,52 7,35 9,89 4,91
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 Oitmo
patrimonio medio) 2021 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 2018 2016
Ratio total de gastos
(iv) 0,36 0,36 0,37 0,37 0,34 1,46 1,51 1,46 1,48

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién 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 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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |
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B) Comparativa

[ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |
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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* . .
Trimestral media**

de euros)
Renta Fija Euro 1.296.766 69.159 0,29
Renta Fija Internacional 4.389 59 2,92
Renta Fija Mixta Euro 10.302 1.054 1,73
Renta Fija Mixta Internacional 19.747 832 0,03
Renta Variable Mixta Euro 16.014 157 6,61
Renta Variable Mixta Internacional 26.148 873 5,24
Renta Variable Euro 168.466 10.328 7,42
Renta Variable Internacional 255.897 20.266 9,74
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 563.791 18.156 1,11
Global 470.932 15.371 4,97
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 Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 270.684 7.599 -0,05
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 3.103.135 143.854 2,37

I I

*Medias.

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

2.3 Distribucion 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 88.498 86,61 90.349 92,93
* Cartera interior 1.868 1,83 1.632 1,68




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera exterior 86.630 84,78 88.718 91,25
* 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) 13.175 12,89 6.484 6,67
(+/-) RESTO 509 0,50 389 0,40
TOTAL PATRIMONIO 102.182 100,00 % 97.223 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

97.223
-3,76
0,00
8,85
10,05
-0,01
0,14
0,00
12,08
0,00
-2,17
0,00
0,00
0,00
-1,21
-1,13
-0,02
0,00
0,00
-0,05
0,00
0,00
0,00
0,00
102.182

82.807
-9,47
0,00
25,62
26,98
-0,01
0,13
0,00

25,78
0,00
1,07
0,00
0,00
0,00
-1,37
-1,29
-0,03
0,00
0,00
-0,05
0,02
0,00
0,00
0,02

97.223

97.223
-3,76
0,00
8,85
10,05
-0,01
0,14
0,00
12,08
0,00
-2,17
0,00
0,00
0,00
-1,21
-1,13
-0,02
0,00
0,00
-0,05
0,00
0,00
0,00
0,00
102.182

-56,57
0,00
-62,26
-59,29
-32,78
16,14
0,00
-48,79
0,00
-320,74
0,00
-100,13
-100,00
-3,88
-4,68
7,32
-58,92
-0,85
13,53
-69,13
0,00
0,00
-69,13

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 1.868 1,83 1.632 1,68
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 1.868 1,83 1.632 1,68
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 1.868 1,83 1.632 1,68
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 86.652 84,81 88.997 91,55
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 86.652 84,81 88.997 91,55
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 86.652 84,81 88.997 91,55
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 88.520 86,64 90.629 93,23

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

OTROS: 36 28%

CONSUMO CICLICO:
11,94% b

TESORERIA: 12,92%

TECNOLOGIA: 25,11%

FINANGIERO: 13,76%

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

C/ Opc. CALL -
AerSale Corp 947 Inversion
AerSale Corp
Total subyacente renta variable 947
TOTAL DERECHOS 947




Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
V/ Opc. CALL .,
AerSale Corp 874 Inversion
AerSale Corp
Total subyacente renta variable 874
V/ Fut. TLF F
FUTURO EURO .,
EURO 6.820 Inversion
LIBRA (CME)
125000 140
V/ Fut. TLF F
EURO EUR/CAD 125000 3.971 Inversion
140621
V/ Fut. FU. EURO
EURO FX 125000 10.528 Inversion
140621
Total subyacente tipo de cambio 21318
TOTAL OBLIGACIONES 22192
4. Hechos relevantes
SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones
Sl 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 X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra 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 X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones




c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. 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. g) Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de
44.870,81 euros, lo que supone un 0,05%.

La comisién de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 24.051,39 euros, lo que supone un 0,02%. Ya
informado en el Apartado 2 del presente informe.

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio
Medio de la IIC 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 situacion de los mercados.

El primer trimestre de 2021 ha mostrado un fuerte sentimiento favorable a activos de riesgo, con buen comportamiento de
la renta variable, frente a las caidas en activos como oro o bonos gubernamentales. La mejora de expectativas de
recuperacién econoémica, con avances en la vacunacion y estimulos fiscales adicionales, junto a mayores expectativas de
inflacion, explican el comportamiento de los mercados financieros en los primeros meses del afio.

La renta variable global se ha revalorizado un 7,6% en el trimestre, atendiendo al MSCI ACWI en EUR (+3,4% en USD),
con la mayor parte de las geografias en positivo. En Europa, el Eurostoxx 50 se ha revalorizado un 10,3%, destacando el
MIB italiano (+10,9%), el DAX (+9,4%), o el CAC (+9,3%). El Ibex 35 cierra el trimestre con un 6,3%. En Estados Unidos,
el S&P se ha revalorizado un +5,8% en moneda local, que supone la cuarta revalorizacién trimestral consecutiva por
encima del 5% (algo que no se veia desde 1995). La revalorizacion del Nasdaq asciende al 1,6%, y la del Russel 2000
(“Small Caps”) al +12,4%. Respecto a otros mercados, el Nikkei cierra con un +7,1%, y el S&P MILA un +2,1%. China es
la excepcioén, como una de las pocas bolsas cerrando en negativo en el trimestre (Shangai Index -0,6%), reflejando las
sefiales de que las autoridades estan favoreciendo la estabilidad financiera frente al crecimiento.

Desde un punto de vista sectorial, lo mas significativo del trimestre ha sido la continuidad en la rotacion hacia el “value”,
sectores mas ciclicos y castigados en los Gltimos afios, desde sectores de crecimiento/calidad (con mejor comportamiento
en los Ultimos afios). La rotacion, ya iniciada en septiembre 2020, esta apoyada en las expectativas de recuperacién
econdmica e inflacién, y ha sido mas acentuada en Estados Unidos. En Europa, el mejor comportamiento se ha visto en
autos (+24%), banca (+19%), turismo y ocio (+19%), con el sector tecnolégico subiendo un +12%. El peor comportamiento
en “utilities” (-1%), Salud (+1%), alimentacién (+2%).

Desde un punto de vista macro, las expectativas de recuperacion del ciclo e inflacion se apoyan en: 1) las favorables
condiciones financieras, con la retirada de QE y primeras subidas de tipos todavia lejanas; 2) los estimulos fiscales
(especialmente en Estados Unidos); y 3) la mejora en la evolucién de la pandemia, con avances en vacunacion
heterogéneos por paises (mejor en USA o UK, frente a la UE). La recuperacion en los datos de actividad desde que la
crisis del Covid apareciera hace un afo ha sido significativa. La confianza del consumidor en Estados Unidos ha
alcanzado niveles maximos desde el inicio de la pandemia, y la actividad manufacturera estadounidense ha crecido a su
mayor ritmo desde 1983. Es destacable el plan de infraestructuras anunciado a finales del trimestre por el presidente




Biden, que asciende a 2,25 trillones de ddlares, que junto a los buenos datos de empleo y avances en la vacunacion
conceden visibilidad a la historia de recuperacion econémica en Estados Unidos. En Europa, los PMIs se sitian en
maximos histéricos y, a pesar de las dificultades en el progreso de vacunacion en la UE vy las restricciones a la movilidad,
el flujo de noticias sobre los datos de actividad sigue siendo positivo.

En los mercados de materias primas, el precio del crudo (Brent) continlia la recuperacion, con subidas en el trimestre del
22% hasta 63 USD/b. El precio de otras materias primas como el cobre (+22%) o el aluminio (+11%) también han recogido
positivamente el escenario de recuperacion econoémica. La excepcion se encuentra en el oro (-10%) y la plata (-8%), que
en el 2020 tuvieron un buen comportamiento actuando como activo refugio. Por lo que respecta al mercado de divisas, el
euro se ha depreciado un 4% frente al ddlar (a 1,172 USD/EUR) y un 5% frente a la libra (a 0,852 GBP/EUR).

Respecto a la Renta Fija, el primer trimestre del afio se ha caracterizado por el movimiento al alza de la curva de tipos
estadounidense, especialmente en los plazos medio y largo, ya que los tipos a corto siguen estando anclados por la actual
politica monetaria de la Reserva Federal. Este movimiento de la curva se venia produciendo desde finales del pasado
verano, pero ciertamente se exacerbo6 en el primer trimestre de 2021. Como ilustracién, la rentabilidad del bono
estadounidense a 10 afios se increment6 desde el 0,92% de cierre del afio 2020 al 1,74% al cierre del pasado mes de
marzo. Detrds de este incremento de la rentabilidad ofrecida por los bonos estadounidenses estan las mejores
perspectivas de crecimiento econdmico y cierto miedo a que se produzca un repunte de la inflacién mas alla de lo
esperado. Recordamos que el partido Demécrata consiguié hacerse con los escafios al Senado que se disputaron en
segunda vuelta en el estado de Georgia a principios de enero y, como consecuencia, con el control de esta cdmara,
facilitando la aprobacion en el Congreso de los programas de estimulo fiscal de la Administracion Biden. Asi, en este
primer trimestre el presidente Biden ha conseguido aprobar su Plan de Rescate por importe de $1,9 billones, equivalente a
casi un 9% del PIB, al que ha seguido a finales de marzo el anuncio de un plan de infraestructuras (todavia por aprobar)
por importe de $ 2,25 billones, y que, de hacerlo, llevaria al estimulo fiscal aprobado desde el inicio de la pandemia a
cerca de $ 7 billones. Ademas, se espera que siga otro paquete de gasto social en abril que elevaria el nuevo impulso
fiscal por aprobar (infraestructuras y social) a $3-4 billones. Esto, en un contexto en el que el buen avance de la
vacunacion esta permitiendo que EEUU vaya reabriendo su economia poco a poco, se esta reflejando en la buena
evolucién de sus cifras macroeconémicas, especialmente en los indicadores de confianza, haciendo que el consenso de
analistas apunte a un crecimiento del PIB estadounidense del 4,8% anualizado en el primer trimestre de este afio
(aproximadamente un 1,2% sin anualizar). No obstante, este dinamismo de la economia estadounidense y la cantidad de
estimulo fiscal que el Gobierno esta desplegando, ha provocado que se produzca cierto temor a que se produzca un
recalentamiento de la economia y la inflacién se incremente por encima de lo deseable.

La curva de tipos alemana también se vio arrastrada al alza en el trimestre, pero con un movimiento mucho mas contenido
y de apenas unas semanas de duracion entre enero y febrero, debido tanto a las peores perspectivas econémicas como a
la intervencion del Banco Central Europeo (BCE) en los mercados. Asi, en Europa la mala evolucion de la pandemia, con
una campafia de vacunacion que esta siendo mucho mas lenta, y que se ha traducido en la imposicion de nuevas medidas
de restriccion al movimiento en varios paises europeos, ha provocado que las perspectivas econémicas para la Zona Euro
se hayan ido deteriorando a medida que avanzaba el trimestre. Actualmente, el consenso de analistas apunta a un
retroceso del PIB de la Zona Euro del 1,0% en el primer trimestre respecto al trimestre anterior. Ademas, el tan esperado
estimulo fiscal aprobado por la Unién Europea, que deberia empezar a desplegarse a mediados de afio (mucho menor en
cuantia que el estadounidense, en cualquier caso), parece que se retrasa al haber admitido a tramite el Tribunal
Constitucional de Alemania una denuncia sobre la férmula de financiacién del plan, que argumenta que la Unién Europea
(UE) no puede pedir prestado directamente en el mercado de capitales. Mientras, ante la situacion de deterioro
econdémico, el BCE ha dejado claro que no va a permitir un endurecimiento de las condiciones de financiacion y para ello
en su reuniéon de marzo anuncié que aceleraria de forma significativa el ritmo de compras de su Programa de Compras de
Emergencia para la Pandemia (PEPP) en el siguiente trimestre —no obstante, el tamafio del programa sigue inalterado en
EUR 1,85 billones.

En cuanto a la deuda periférica destacar los movimientos de los bonos italianos ante la crisis de Gobierno de Italia tras la
dimisién del Primer Ministro Conte en enero, que se tradujo en un incremento de la prima de riesgo italiana de algo mas de
20 puntos basicos, movimiento que estuvo contenido por las compras del BCE, y que en cualquier caso se dio la vuelta
enseguida tras el nombramiento de Mario Draghi, ex presidente del BCE, como Primer Ministro del pais. Actualmente, la
prima de riesgo italiana ya se sittia por debajo de los 100 puntos basicos, niveles no vistos desde la Gran Crisis
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Financiera.

Por ultimo, en renta fija privada los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda publica) se han
seguido reduciendo, especialmente en los segmentos de mercado de mas riesgo, y en linea con el movimiento de subida
de los indices de renta variable.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

El primer trimestre de 2021 ha estado marcado por los fuertes avances en los mercados, especialmente entre pequefias
compafiias y aquellas mas conservadoras. El factor clave ha sido el alza de la rentabilidad en los bonos. Estimamos un
impacto bajo a largo plazo en nuestras inversiones debido al Covid-19, la solvencia de nuestras inversiones es muy
elevada y no ha habido ninguna compafiia del fondo que haya tenido problemas financieros que pudieran amenazar su
continuidad. Por este motivo hemos mantenido una alta exposicion a renta variable.

Las valoraciones que se observan en los mercados, y en especial en las compafiias donde invierte True Value, son
atractivas para el largo plazo.

c. Indice de referencia.

N/A

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

El patrimonio del fondo se sitia en 102,18 millones de euros a fin del periodo frente a 97,22 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El namero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 5758 a 5854.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitia en 9,19% frente al 29,07% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,36% del patrimonio durante el periodo frente al 0,37% del periodo
anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 12,15% frente al 20,37% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitia en 21,718 a fin del periodo frente a 19,89 a fin del periodo anterior.

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

La rentabilidad de 9,19% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 29,07% del periodo anterior, le sitia por
debajo de la rentabilidad media obtenida por los fondos de la misma vocacién inversora ( RENTA VARIABLE
INTERNACIONAL ) pertenecientes a la gestora, que es de 9,74%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

True Value FI cierra el primer trimestre de 2021 con una liquidez superior al 20%.

La cartera de renta variable representa el 87% del patrimonio con una exposicion global, compuesta mayoritariamente por
compafias como Nagarro, Goeasy, S&U PLC, Premium Brands, Facebook, Amazon, Google, Autozone, SSNC
Technologies o Keck Seng Investments.

En cuanto a la diversificacion por sectores, los que tienen mayor ponderacion son: Tecnologia con Umanis, Amazon,
SSNC Technologies, Google y Nagarro; Industrial con Judges Scientific, Texhong o Groupe Guillin; Comercio minorista
con Premium Brands Holdings, Autozone y Financiero con Air Lease Corporation, AerCap Holdings, Goeasy, S&U PLC.
Durante el primer trimestre del afio 2021, el fondo ha aumentado su nivel de liquidez debido a la venta parcial de acciones
en compafiias como AerCap, Air Lease, Texhong, S&T Ag. Muchas de estas ventas se han realizado por las
revalorizaciones durante el trimestre. El objetivo principal es rebalancear las ponderaciones de la cartera donde el
mercado ha reconocido parte de su valor intrinseco y redirigirlo hacia otras que adn siguen infravaloradas y, por tanto,
ofrecen un mayor potencial de revalorizacion. El fondo ha invertido en nuevas empresas durante el trimestre como Sprout
Farmers o Redbubble.

Los valores que mejor comportamiento relativo han tenido han sido aquellos que cotizaban a unas valoraciones mas
atractivas. Destacan nombres como Goeasy, MTY Food, AerCap y Air Lease, Texhong o Groupe Guillin.

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

El fondo cuenta con posiciones en derivados, en concreto Futuros de Divisa con el objetivo de cobertura de este riesgo.
Estos futuros son EUR/USD, EUR/GBP y EUR/CAD. Son posiciones vendidas para minimizar el riesgo del tipo de cambio
con vencimientos en junio de 2021.

d. Otra informacion sobre inversiones.
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N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de 9,19% sitGa al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es de
-0,18%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 21.64 para el Ibex 35, 18.70 para el Eurostoxx y 16.77 el S&P.

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
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 Administracion, salvo
gue los acuerdos a debate impliquen una modificacién en la gestién de la sociedad emisora, contraria a la decisiéon que
motivo la inversion en la Compaiiia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTA DE ACCIONISTAS

- Durante el periodo la I1IC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacién en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA

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

- Se aprueba la adhesién de la IIC a la class action contra Fiat Chrysler Automobiles N.V. (2016), con motivo de la difusion
de informacidn publica considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de
una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestién de procedimientos de reclamacién colectiva ante
organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacién a la 1IC de los gastos excepcionales para la
defensa juridica de los intereses de los participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los
honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la 1IC exclusivamente como comision de
éxito, en funcién del importe ciertamente recuperado.

- Se aprueba la adhesion de la IIC a la class action contra Rentech, Inc. , con motivo de la difusién de informacion pablica
considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada
experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacion colectiva ante organismos judiciales extranjeros.
Se considera razonable la imputacion a la IIC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los
participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la
prestacién de este servicio se imputara a la IIC exclusivamente como comisién de éxito, en funcién del importe
ciertamente recuperado.

- Se aprueba la adhesion de la IIC a la class action contra Patriot National, Inc.. , con motivo de la difusién de informacién
publica considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con
dilatada experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacion colectiva ante organismos judiciales
extranjeros. Se considera razonable la imputacién a la IIC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los
intereses de los participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos
derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la 1IC exclusivamente como comision de éxito, en funcién del
importe ciertamente recuperado.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Desde un punto de vista macro, de cara a 2021, contemplamos una recuperacion gradual, bajo la hipétesis de una
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progresiva normalizacion de la actividad econémica, apoyada en estimulos monetarios y fiscales, acompafiados de
vacunas/tratamientos que reduzcan el riesgo sanitario y permitan una reapertura econémica segura. Los principales
riesgos siguen siendo los rebrotes del Covid, retrasos en vacunacion e inestabilidad politica.

La evolucidon econdmica sera desigual por regiones. Tras un 2020 con China como Unica gran economia con crecimiento,
y EEUU o Alemania mostrando una mejor evolucién que el resto de la Eurozona (con mayor dependencia de sector
servicios), la recuperacion en 2021 también se presenta heterogénea. Se espera que China lidere la recuperacion (ya en
niveles pre-Covid desde hace unos meses, se espera un crecimiento del PIB del 8,5% en 2021), Estados Unidos recupere
niveles pre-Covid a finales de 2021 (PIB +6%), Europa, mas afectada por restricciones, en 2022 (PIB +4,0-4,5% en 2021).
LatAm, se deberia ver beneficiada por la recuperacion de China, mayores precios de materias primas y el mantenimiento
de condiciones financieras favorables.

La politica monetaria y fiscal deberan seguir trabajando en tandem en el corto plazo, con tipos bajos, mas QE, y nuevos
apoyos fiscales. La deuda global (gobiernos, familias, negocios no financieros) en maximos histéricos, complica por otro
lado la subida de tipos. Por tanto, creemos que las politicas monetarias se mantendran ampliamente expansivas, con tipos
bajos por mucho tiempo y liquidez abundante. Es previsible una aceleracion en la inflacion, teniendo en cuenta efecto
base del precio del crudo y otras materias primas y normalizacién parcial del ahorro acumulado, si bien sigue en niveles
bajos y esperamos siga contenida a medio plazo.

Respecto a renta variable, hay razones para seguir siendo constructivo de cara a préximos meses, apoyados en una
recuperacion de la economia (PIB global creciendo en 2021 al 5,6%, segun consenso) y de los beneficios empresariales,
con crecimientos estimados por el consenso superiores al 30% en Estados Unidos y Europa para 2021, y del 13-15% en
2022e. Se espera que el apalancamiento operativo alcance su nivel maximo en 18 afios, con el resultado operativo (EBIT)
creciendo 4-5x mas rapido que las ventas.

Una de las cuestiones clave es si los beneficios se van a seguir revisando al alza. Hasta el momento, solo llevamos 4
meses de revision al alza de estimaciones de beneficios, que compara con los 20 meses de revisiones al alza posteriores
a la gran crisis financiera de 2008. La cuestién por tanto es si el consenso esté infraestimando la recuperacion de
beneficios, si esta siendo “lento” en recoger el impacto de un mayor crecimiento econémico en los resultados
empresariales. Se espera que casi 2/3 del crecimiento del BPA en 2021 provenga de solo 5 sectores: energia, autos,
bienes de capital, bancos y materias primas. Precisamente los sectores con mayor apalancamiento operativo. El
comparable sera especialmente favorable en el 1S21 (principalmente 2T21, meses donde se produjeron las medidas de
confinamiento mas severas, cifras que se publicaran en julio-agosto 2021) y empezara a endurecerse a partir del 3T21.
Por tanto, es previsible que disfrutemos de un buen momento de resultados al menos hasta mediados de afio.

Desde un punto de vista tactico, es muy probable que el escenario de aceleracion econémica, con estimulos fiscales y
monetarios, y mayor inflacion, apoye la continuidad en el “reflation trade”, que favorezca, entre otros, a sectores
energético, financiero, autos y bienes de capital, beneficiarios de una economia mas robusta y mayores yields. Es
destacable que la recuperacion de la actividad econémica se ha producido principalmente en el sector manufacturero,
mientras servicios se ha quedado atras. En los mercados desarrollados, se aprecia un diferencial significativo entre los
PMIs manufactureros y del sector servicios. Una vacunacion exitosa deberia llevar a una reapertura de las economias y
una reduccién paulatina de dicho diferencial, y un mejor comportamiento de c

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversion y emisor

Divisa

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio

0,00

0,00

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio

0,00

0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio

0,00

0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio

0,00

0,00

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA

0,00

0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA

0,00

0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION

0,00

0,00

TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS

oo |o (e |o | |eo |e

0,00

o |o |o o |o o |o |e

0,00

TOTAL RENTA FIJA

=}

0,00

0,00

ES0105130001 - ACCIONES|DOM SM Global Dominion Access SA

EUR

1.868

1,83

1.632

1,68

TOTAL RV COTIZADA

1.868

1,83

1.632

1,68

TOTAL RV NO COTIZADA

0,00

0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION

0,00

0,00

TOTAL RENTA VARIABLE

1.868

1,83

1.632

1,68
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
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 1.868 1,83 1.632 1,68
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
DEO00A3H2200 - ACCIONES|NA9 GR Nagarro SE EUR 8.168 7,99 7.546 7,76
AUO00000RBL2 - ACCIONES|RBL AU Redbubble Ltd AUD 2.920 2,86 1.495 154
CA1033101082 - ACCIONES|BYD CN Boyd Group Services Inc CAD 0 0,00 1.342 1,38
1T0005347429 - ACCIONES|DGV IM Digital Value SpA EUR 1.702 1,67 1.398 144
US48251W1045 - ACCIONES|KKR US KKR & Co Inc UsD 416 0,41 0 0,00
US760ESC9965 - ACCIONES|RTKH US Rentech Inc UsD 0 0,00 0 0,00
CA46016U1084 - ACCIONES|IPCO SS International Petroleum Corp/S SEK 2.402 2,35 1.846 1,90
GB0007655037 - ACCIONES|SINEMISORA SINEMISORA GBP 5.365 5,25 5.123 527
FR0000074122 - ACCIONES|SINEMISORA SINEMISORA EUR 1.079 1,06 1.062 1,09
DEO00A2GS633 - ACCIONESIAEIN GR Allgeier SE EUR 781 0,76 1.340 1,38
US85208M1027 - ACCIONES|SFM US Sprouts Farmers Market Inc UsD 2.088 2,04 0 0,00
US7901481009 - ACCIONESI|JOE US St Joe Co/The UsD 585 0,57 730 0,75
US78467J1007 - ACCIONES|SSNC US SS&C Technologies Holdings Inc UsD 2.025 1,98 3.930 4,04
US6153691059 - ACCIONES|MCO US MOODY'S CORPORATION UsD 1.120 1,10 1.045 1,08
US30303M1027 - ACCIONES|FB US Facebook Inc UsD 3.591 3,51 1.386 1,43
US2263442087 - ACCIONES|CEQP US Crestwood Equity Partners LP. UsD 524 0,51 575 0,59
US0231351067 - ACCIONES|AMZN US AMAZON.COM INC UsD 2.743 2,68 640 0,66
US02079K3059 - ACCIONES|GOOGL US Alphabet Inc UsD 2.462 2,41 1.578 1,62
US00912X3026 - ACCIONESIAL US AIR LEASE CORP UsD 1.692 1,66 2.672 2,75
SG1J24887775 - ACCIONES|SSCL SP Singapore Shipping Corp Ltd SGD 530 0,52 489 0,50
KYG876551170 - ACCIONES|2678 HK Texhong Textile Group Ltd HKD 200 0,20 2.001 2,06
HK0184000948 - ACCIONES|184 HK Keck Seng Investments HKD 3.970 3,89 3.638 3.74
GB0032398678 - ACCIONES|JDG LN Judges Scientific PLC GBP 1.398 1,37 1.342 1,38
FR0013263878 - ACCIONES|ALUMS FP Umanis SA EUR 6.624 6,48 6.353 6,53
FR0013252186 - ACCIONES|PVL FP Plastivaloire EUR 664 0,65 602 0,62
FR0012819381 - ACCIONES|ALGIL FP Groupe Guillin EUR 2.096 2,05 3.497 3,60
FR0004180537 - ACCIONES|AKA FP Akka Technologies EUR 1.919 1,88 2.839 2,92
FR0004050250 - ACCIONES|NRO FP Neurones EUR 247 0,24 1.232 1,27
FR0004029411 - ACCIONES|KEY FP Keyrus EUR 610 0,60 582 0,60
FR0000072597 - ACCIONES|ITL FP IT Link SA EUR 1.788 175 1.379 142
FR0000071797 - ACCIONES]|INF FP Infotel SA EUR 1.469 1,44 1.334 1,37
FR0000063737 - ACCIONES|AUB FP Aubay EUR 1.452 1,42 1.157 1,19
FR0000062978 - ACCIONES|ALP FP ADLPartner EUR 2 0,00 0 0,00
FR0000060832 - ACCIONES|PREC FP Precia SA EUR 2174 2,13 1.984 2,04
FR0000060329 - ACCIONES|PSB FP PSB Industries SA EUR 0 0,00 621 0,64
FR0000050809 - ACCIONES|SOP FP Sopra Steria Group EUR 0 0,00 1.190 122
CA74061A1084 - ACCIONES|PBH CN Premium Brands Holdings Corp CAD 3.973 3,89 3.428 3,53
CA68272K1030 - ACCIONES|ONEX CN Onex Corp CAD 1.008 0,99 0 0,00
CA3803551074 - ACCIONES|GSY CN goeasy Ltd CAD 3.916 3,83 5.081 5,23
CA29250N1050 - ACCIONES|ENB CN ENBRIDGE INC UsD 0 0,00 943 0,97
ATO000AOEQWS - ACCIONES|SANT GR S&T AG EUR 1.397 1,37 1.330 1,37
US0846707026 - ACCIONES|BRK/A US BERKSHIRE HATHAWAY INC UsD 1.133 1,11 3.075 3,16
US0533321024 - ACCIONES|AZO US AutoZone Inc UsD 2.754 2,69 3.493 3,59
NLO0000687663 - ACCIONES|AER US AerCap Holdings NV UsD 1.342 131 3.015 3,10
CA55378N1078 - ACCIONESIMTY CN MTY Food Group Inc CAD 6.322 6,19 4.682 4,82
TOTAL RV COTIZADA 86.652 84,81 88.997 91,55
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 86.652 84,81 88.997 91,55
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 86.652 84,81 88.997 91,55
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 88.520 86,64 90.629 93,23

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. Informacién sobre la politica de remuneracion
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En cuanto a la Politica Remunerativa de la Gestora, quedard reflejada junto con el Informe Anual.

12. Informacién sobre las operaciones de financiacidn de valores, reutilizacion de las garantias y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe informacién sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de rendimiento

total
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