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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de Sociedad: Sociedad de Inversion Libre ~ Vocacioén inversora: 45  Perfil de Riesgo: 7

Descripcion general
Politica de inversion: La SIL invertira, directa o indirectamente (entre un 0-100% del patrimonio en IIC financieras

tradicionales, IICIL, IICIICIL, pertenecientes 0 no al grupo de la Gestora) entre el 0-100% de la exposicion total en activos
de Renta Fija (incluyendo depdésitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean liquidos) o en Renta
Variable. La exposicion a riesgo divisa sera del 0-100% de la exposicion total. No existe predeterminaciéon en cuanto a la
distribucion por tipo de emisor (publico o privado), rating de emision/emisor, duracién, capitalizacion bursatil, sectores o
divisas. Los emisores y mercados seran tanto de paises OCDE como emergentes, sin limitacion.

Operativa en instrumentos derivados
Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

2.1.b) Datos generales.



Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

N° de acciones

2.864.371,00
Ne° de accionistas 27
Dividendos brutos distribuidos por accion (EUR) 0.00

Fecha

Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)

Valor liquidativo definitivo

Periodo del informe 33.894

Diciembre 2020 31.836 11,1144
Diciembre 2019 44.561 11,3388
Diciembre 2018 37.351 9,4645

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo
Ultimo estimado
Ultimo definitivo 2021-03-31 11,8330

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.

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

Cotizacién (€)

Volumen medio

, ; . . mensual (miles | Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo o
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,10 0,00 0,10 0,10 0,00 0,10 patrimonio
Comision de depositario 0,03 0,03 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual Anual
Con altimo VL Con altimo VL
) o 2020 2019 2018 2016
estimado definitivo
6,47 -1,98 18,38 -11,42 3,00

El tltimo VL definitivo es de fecha: 31-03-2021
El ultimo VL estimado es de fecha:

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.

Anual

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2021

2020

2019 2018 2016

Ratio total de gastos (iv) 0,17

0,62

0,69 0,27 0,61

(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 gestién 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de 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, cotizacidon o
cambios aplicados ultimos 5 aflos
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 33.143 97,78 31.075 97,61
* Cartera interior 9.881 29,15 9.588 30,12
* Cartera exterior 23.261 68,63 21.488 67,50
* 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) 336 0,99 297 0,93
(+/-) RESTO 415 1,22 464 1,46
TOTAL PATRIMONIO 33.894 100,00 % 31.836 100,00 %
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) 31.836 38.003 33.080
+ Compra/venta de acciones (neto) 0,00 -30,78 0,00 -100,00
- Dividendos a cuenta distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 6,18 14,53 6,18 -62,71
(+) Rendimientos de gestion 6,22 14,57 6,22 -62,54
(-) Gastos repercutidos 0,17 0,14 0,17 1,25
- Comision de sociedad gestora 0,11 0,11 0,11 -13,37
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,06 0,04 0,06 44,83
(+) Ingresos 0,12 0,11 0,12 -1,40
(+) Revalorizacién inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 33.894 31.836 33.894

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.




3. Inversiones financieras

Se ha procedido a la venta de opciones y la venta de los fondos de Latinoamérica BNY MELLON BRAZIL EQUITY y Renta
4 Latinomaérica para comprar otros fondos del sector de las energias renovables y materiales basicos y continuar
diversificando la cartera con ETFs tematicos muy especificos que siguen ciertas tendencias digitales y/o de consumo
actuales.

4. Hechos relevantes

S| NO

a. Suspension temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

XX XXX |X

f. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S| NO

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun 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, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X
colocador, asegurador, director o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas

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

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

comisiones o gastos satisfechos por la SICAV. X

h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X

i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a SIL) X

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo 0,00

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actie como subyacente. 0,00

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Un accionista posee una participacion significativa directa del 99,99% del patrimonio de la sociedad. c) Gestoray
depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario.




j) Esta lIC ha realizado operaciones de suscripcién/reembolso o mantiene posiciones en otras I[ICs gestionadas por Renta
4 Gestora, La comisién de gestion generada por estas entidades se devuelve integramente a la IIC inversora

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 situacién 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
recuperacion econoémica, con avances en la vacunacion y estimulos fiscales adicionales, junto a mayores expectativas de
inflacién, 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%), 0 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 revalorizacion 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 excepcion, 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 ultimos afios, desde sectores de crecimiento/calidad (con mejor comportamiento
en los udltimos afos). La rotacioén, ya iniciada en septiembre 2020, esta apoyada en las expectativas de recuperacion
econdmica e inflacion, y ha sido més acentuada en Estados Unidos. En Europa, el mejor comportamiento se ha visto en
autos (+24%), banca (+19%), turismo y ocio (+19%), con el sector tecnoldgico subiendo un +12%. El peor comportamiento
en “utilities” (-1%), Salud (+1%), alimentacion (+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 evolucion 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
méaximos 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) continGia 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 econdémica. 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 ilustracioén, 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 sitta por debajo de los 100 puntos basicos, niveles no vistos desde la Gran Crisis
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.

Se ha procedido a la venta de opciones y la venta de los fondos de Latinoamérica BNY MELLON BRAZIL EQUITY y Renta
4 Latinomaérica para comprar otros fondos del sector de las energias renovables y materiales basicos y continuar
diversificando la cartera con ETFs tematicos muy especificos que siguen ciertas tendencias digitales y/o de consumo
actuales.

c. Indice de referencia.

N/A

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

El patrimonio de la sociedad a fin de periodo se sita en 33,89 millones de euros.




El nimero de accionistas a fin del periodo se sitla en 27

La rentabilidad obtenida por la sociedad en el periodo se sitia en 6,47%

Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,17% del patrimonio a fin del periodo.
El valor liquidativo de la sociedad se sitia en 11,833 a fin del periodo.

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

La rentabilidad de6,47% obtenida por la sociedad en el periodo, sitla a la IIC por encima de la rentabilidad media con su
misma vocacion inversora (GLOBAL), siendo ésta Ultima de 4,97%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

19/01/2021 VENTA DE 142916 SCY.D A 0,041 5.848,17 EUR

05/02/2021 VE 208 CBBVAM 480M21 4.368,00 EUR

05/02/2021 VE 292 CBBVAM 480M21 6.132,00 EUR

05/02/2021 VE 344 CBBVAM 480M21 7.224,00 EUR

05/02/2021 VE 429 CBBVAM 480M21 9.009,00 EUR

05/02/2021 VENTA DE RENTA 4 LATINOAMERICA CLASE R, FI 567.064,79 EUR
08/02/2021 VENTA DE BNY MELLON BRAZIL EQUITY A (EUR) 415.891,77 EUR
11/02/2021 COMPRA DE ROBECOSAM SMART ENERG | (EUR) -250.000,00 EUR
11/02/2021 COMPRA DE ROBECOSAM SMART MATER D (EUR) -250.000,00 EUR
24/03/2021 COMPRA DE 11925 BLUM A 8,385 EUR -100.091,13 EUR

24/03/2021 COMPRA DE 3750 EMQQ A 62,9728 USD -200.416,32 EUR

24/03/2021 COMPRA DE 3870 HERO A 30,9597 USD -101.709,91 EUR

26/03/2021 COMPRA DE 1000 BNXG A 104,7 EUR -104.802,35 EUR

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

Venta de opciones call sobre bbva aprovechando la recuperacién del valor en los Ultimos meses
d. Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de 6,47% obtenida por la sociedad en el periodo, sitla a la IIC por encima de la rentabilidad media
obtenida por la letra a 12 meses, 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.LI.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestién
tiene una participacion 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 ejercerd siempre.

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

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejercicio de los
Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por la Junta General o el Consejo de
Administracién.

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 participacion en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA




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

OTROS

- En relacién a la reclamacion por la demanda de los bonos emitidos por Banco Popular, durante el afio 2000 se realizg
una provision de fondos por dictamen pericial, por importe de 159,21 euros, que supone un 0,000478684457995447 %del
patrimonio

OPERACIONES VINCULADAS ENTRE IICS DE RENTA 4

- Esta IIC ha realizado operaciones de suscripcién/reembolso o mantiene posiciones en otras IICs gestionadas por Renta 4
Gestora. La comisién de gestion generada por estas entidades se devuelve integramente a la IIC inversora.

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 Magestic Inversiones Financieras SIL S.A. para el primer trimestre de 2021 es de
1373.71€, siendo el total anual 5494.83 €, que representa un 0.017% sobre el patrimonio.

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 recuperacién gradual, bajo la hipétesis de una
progresiva normalizacién de la actividad econdmica, 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 evolucion econdmica sera desigual por regiones. Tras un 2020 con China como Unica gran economia con crecimiento,
y EEUU o Alemania mostrando una mejor evolucion que el resto de la Eurozona (con mayor dependencia de sector
servicios), la recuperacién 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 aceleracién en la inflacién, 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 proximos meses, apoyados en una
recuperacion de la economia (PIB global creciendo en 2021 al 5,6%, segin 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 esta infraestimando la recuperacion de
beneficios, si estd 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 compafiias de servicios de caracter mas
ciclico. Observamos otras oportunidades en sectores como equipamiento sanitario (mas defensivo y de crecimiento
estructural, pero impactado por el Covid y el retraso en intervenciones). En préximos meses deberiamos ver una
normalizacion de la actividad en estos sectores, que a su vez se trasladarian a significativos crecimientos en beneficios en
2021-22.

Igualmente creemos que para que las subidas tengan continuidad, es fundamental que el sector tecnologico siga en
cabeza, conviviendo con el repunte de los tipos de interés de largo plazo. Hay que recordar que la valoracion de estos
sectores se ve muy afectada por la subida de los tipos largos (en la valoracién, tienen un mayor peso de los beneficios y
flujos de caja del largo plazo). Si bien a mediados de febrero, con la subida del tipo del T bond por encima del 1,50%,
asistimos a una correccién del sector tecnoldgico, a finales de trimestre las tecnolégicas han tenido un buen
comportamiento a pesar de que el tipo del T bond ha cerrado marzo por encima de 1,70% y esa es una buena sefal. Este
contexto podria seguir creando volatilidad a corto plazo e incertidumbre para algunas compafiias / sectores de
crecimiento, pero creemos que no cambia estructuralmente su potencial de crecimiento de beneficios, que es el principal
catalizador y explicacion de los retornos a largo plazo. Por tanto, nos parece interesante seguir aprovechando los
potenciales episodios de volatilidad para seguir construyendo posiciones estratégicas en determinadas compafiias y
sectores, inmersos en claras megatendencias.

Creemos 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. Desde un punto de vista relativo, la renta variable sigue
siendo atractiva frente a otros activos, atendiendo a rentabilidad por dividendo y el flujo de caja libre sobre capitalizacion.
Desde un punto de vista de flujos, las entradas netas a fondos de renta variable global ascendieron a 365bn USD en el
1T21, maximo histérico, apoyado en un mayor apetito por activos de riesgo gracias a las mejores expectativas de
crecimiento e inflacién. Este escenario es una reversion de las salidas vistas en 2020.

Las valoraciones de la renta variable pueden parecer exigentes si atendemos a multiplos como PER (S&P 500: 22x PER
2le y 19x PER 22e, Stoxx 600: 18x PER 21e y 15,7x PER 22e). El mercado esta dispuesto a pagar estos multiplos, en un
contexto de ausencia de alternativas, y con el principal apoyo de la liquidez. La media de largo plazo del multiplo sobre
beneficios en la bolsa europea se sitla alrededor de 15x. Es una cifra que debe matizarse con el denominador (beneficios

que, si estan

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversion y emisor Divisa

Valor de mercado | % Valor de mercado | %

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

11. Informacion sobre la politica de remuneracion

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

12. Informacién sobre las operaciones de financiacion 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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