KUTXABANK BOLSA INTERNACIONAL, FI
N° Registro CNMV: 1547

Informe Semestral del Segundo Semestre 2020

Gestora: 1) KUTXABANK GESTION, SGIIC, S.A. Depositario: CECABANK, S.A. Auditor: DELOITTE, S.L.
Grupo Gestora: Grupo Depositario: CECA Rating Depositario: Baa2 (Moody's)

El presente informe, junto con los dltimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos
en www.kutxabankgestion.es.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:
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INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 07/08/1998

1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 6 en una escala del 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversidn: El fondo invierte al menos un 50% de su patrimonio en otras IIC financieras, que sean activo apto,
armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La inversion en IIC no armonizadas no superara el 30% del
patrimonio de la IIC.

El fondo invertird directa, o indirectamente a través de IIC, entre el 75% y el 100% de la exposicion total en renta variable.
El resto de la exposicidn total se invertira directa, o indirectamente a través de IIC, en renta fija, incluyendo depésitos, e
instrumentos del mercado monetario, cotizados o no, que sean liquidos.

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

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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2020 2019
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,18 0,13 0,34
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,38 -0,20 -0,29 0,00

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
CLASE 1.259.683,9 | 1.229.187,4
847 837 EUR 0,00 0,00 1 NO
ESTANDAR 5 5
CLASE 33.860.866, | 38.656.895,
6 6 EUR 0,00 0,00 1 NO
CARTERA 11 54
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2019 Diciembre 2018 Diciembre 2017
CLASE ESTANDAR EUR 13.797 12.908 11.825 14.645
CLASE CARTERA EUR 379.326 364.047 258.481 260.260

Valor liquidativo de la participacion (*)

Diciembre 2018

Diciembre 2017

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2019
CLASE ESTANDAR EUR 10,9526 10,1069 8,2230 9,3481
CLASE CARTERA EUR 11,2025 10,2594 8,2848 9,3481

(*)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 Base de
CLASE Imputac. Base de cobrado calculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
CLASE
ESTAND 0,96 0,00 0,96 1,90 0,00 1,90 patrimonio 0,05 0,10 Patrimonio
AR
CLASE
CARTER 0,57 0,00 0,57 1,14 0,00 1,14 patrimonio 0,05 0,10 Patrimonio
A




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

A) Individual CLASE ESTANDAR .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
Rentabilidad IIC 8,37 9,64 5,05 16,08 -18,95 22,91 -12,04 11,67 6,39

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,47 28-10-2020 -9,06 12-03-2020 -2,56 06-12-2018
Rentabilidad maxima (%) 2,94 09-11-2020 7,29 24-03-2020 2,17 05-04-2018

(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 . : .
2020 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 23,87 13,30 14,14 23,26 36,82 10,20 11,44 6,72 15,36
Ibex-35 34,16 25,56 21,33 32,70 49,79 12,41 13,67 12,87 21,75
Letra Tesoro 1 afio 0,53 0,51 0,14 0,80 0,46 0,25 0,30 0,15 0,29
MSCI World Index 28,96 13,21 13,71 27,17 47,69 10,70 13,05 8,64 17,99
VaR histérico del
o 8,56 8,56 8,38 8,93 8,80 7,19 6,91 571 6,89
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 2017 2015
Ratio total de gastos
(iv) 2,48 0,62 0,63 0,62 0,62 2,56 2,67 2,78 2,67

(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 CARTERA .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 9,19 9,85 5,25 16,30 -18,79 23,83 -11,37

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,47 28-10-2020 -9,06 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 2,95 09-11-2020 7,29 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 23,87 13,30 14,14 23,26 36,82 10,20 11,44

lbex-35 34,16 25,56 21,33 32,70 49,79 12,41 13,67

Letra Tesoro 1 afio 0,53 0,51 0,14 0,80 0,46 0,25 0,30

MSCI World Index 28,96 13,21 13,71 27,17 47,69 10,70 13,05
VaR histérico del

T 10,17 10,17 9,98 10,45 10,59 7,74 8,88

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) 1,72 0,43 0,44 0,43 0,43 1,80 1,92 0,66

(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 |
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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 3.774.641 209.249 1,79
Renta Fija Internacional 503.016 66.728 3,87
Renta Fija Mixta Euro 23.757 682 3,88
Renta Fija Mixta Internacional 531.441 50.566 0,84
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 1.183.233 57.715 5,37
Renta Variable Euro 1.641.342 214.466 10,92
Renta Variable Internacional 2.663.692 402.818 17,81
IIC de Gestion Pasiva 1.159.420 32.224 0,09
Garantizado de Rendimiento Fijo 90.688 1.471 1,15
Garantizado de Rendimiento Variable 1.242.663 36.530 1,73
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 461.774 66.809 -3,05
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 310.585 8.038 -0,11
IIC que Replica un indice 0 0 0,00




Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles

N° de participes*

Rentabilidad

Semestral media**

de euros)
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 757.874 18.393 1,45
Total fondos 14.344.126 1.165.689 5,78

*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 369.441 93,98 321.899 83,34
* Cartera interior 30.000 7,63 21.850 5,66
* Cartera exterior 339.441 86,34 300.049 77,68
* 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) 18.688 4,75 12.812 3,32
(+/-) RESTO 4.994 1,27 51.529 13,34
TOTAL PATRIMONIO 393.123 100,00 % 386.240 100,00 %
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) 386.240 376.955 376.955
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -13,00 7,84 -5,19 -266,23
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 14,87 -5,31 9,59 -380,76
(+) Rendimientos de gestion 15,58 -4,70 10,91 -432,17
+ Intereses -0,02 -0,02 -0,05 -4,74
+ Dividendos 0,06 0,06 0,12 -11,47
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,80 -1,64 -0,83 -148,99
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 3,25 -0,98 2,28 -433,71
+ Resultado en IIC (realizados o no) 11,61 -2,08 9,54 -659,46
+ Oftros resultados -0,11 -0,05 -0,16 120,33
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,74 -0,63 -1,37 17,01
- Comision de gestion -0,59 -0,58 -1,16 1,69
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,10 1,54
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 -25,02
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 0,74
- Otros gastos repercutidos -0,10 0,00 -0,10 177.902.990,00
(+) Ingresos 0,02 0,02 0,05 -12,73
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,02 0,02 0,05 -12,73
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 393.123 386.240 393.123




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 30.000 7,63 21.850 5,66
TOTAL RENTA FIJA 30.000 7,63 21.850 5,66
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
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 30.000 7,63 21.850 5,66
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 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 339.748 86,43 299.589 77,57
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 339.748 86,43 299.589 71,57
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 369.748 94,06 321.439 83,23

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

———————TESCRERIA 12,39%

IIC RV GLOBAL: 18,53% ——_ \
_——OTROS: 17.71%

IC RV NORTEAMERICA P
2317%

IIC RV EUROPA; 28,21%

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/ Fut. FU. EURO
EUROSTOXX 50 Index STOXX 50 27.131 Inversion
210319




Subyacente

Instrumento

Importe nominal
comprometido

Objetivo de lainversion

IN. S&P500

C/ Fut. FU.
S&P500 MINI
210319

15.581

Inversion

Total subyacente renta variable

42712

EURO

V/ Fut. FU. EURO
DOLAR 210315

79.746

Cobertura

Total subyacente tipo de cambio

79746

TOTAL OBLIGACIONES

122457

4. Hechos relevantes

Sl

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

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

XX XXX [X[X]|X]|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Hecho relevante 291281 del 18/12/2020
Otros hechos relevantes

Hecho relevante 291508 del 21/12/2020

Reduccion comision de gestion clase Cartera

Modificacion hora de corte 24 y 31 de diciembre de 2020

Eliminacién/Reduccion comision gestion y/o depositario de [IC

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S| NO

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

b. Madificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

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

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha

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,
director o asesor, o0 se han prestado valores a entidades vinculadas.

del grupo.

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

comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas
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7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Al cierre del periodo existe un participe que ostenta una participacion significativa en el Fondo:

Participe 1: 82,75% s/ Patrimonio (325.309.247,88 euros).

El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 3.615.892.861,56 euros,
suponiendo un 5,21%.

El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 21.361.906,24 euros,
suponiendo un 0,03%.

Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 3.796,34 euros, lo que supone un
0,00%.

Los gastos de andlisis percibidos por entidades del grupo han sido 78,41 euros, lo que supone un 0,00%.

El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 192.492,23 euros, suponiendo un 0,00%.

Ademas, se han realizado operaciones repetitivas o de escasa relevancia (sometidas a un proceso de autorizacion
simplificado).

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. Informacién 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/sociedad sobre la situacion de los mercados.

La evolucion del virus Covid19 sigue condicionando la economia y los mercados financieros. Tras comenzar el proceso de
reapertura de las economias, la segunda ola de la pandemia arroja dudas sobre las sostenibilidad de dicho proceso de
recuperacion. Sin embargo, la publicacion de los datos de eficacia de diversas vacunas, la posterior autorizacion médica
para su uso y el inicio del proceso de vacunacion, han devuelto el optimismo a los inversores que ya vislumbran el final de
la crisis. En este entorno, las autoridades econémicas a nivel global, tanto gobiernos como bancos centrales, contindian
adoptando politicas expansivas, tratando de apuntalar la recuperacion iniciada tras los confinamientos. Dichas politicas
econdmicas van encaminadas a proveer de financiacién a las familias y al tejido empresarial, tratando de limitar los dafios
estructurales a la economia.

En el caso de los bancos centrales, continGan con las compras masivas de deuda (publica y privada), suavizando las
condiciones financieras para la economia en su globalidad.

Pasando a la evolucién de los mercados financieros, el semestre ha dado continuidad a la recuperacion iniciada en los
meses precedentes. Dicha recuperacion ha estado impulsada inicialmente por el paulatino proceso de apertura de las
economias y ha sido refrendada especialmente durante el mes de noviembre tras la publicacion de los datos de eficacia
de varias vacunas. Asi, en el periodo, los indices principales de renta variable han terminado con fuertes subidas (S&P
500 +21,15%, Nasdaq 100 +26,89%, Nikkei 225 +23,13%, MSCI Emerging +29,76%), incluidos los indices europeos
(Eurostoxx 50 +9,85%, Ibex 35 +11,65%), a pesar de estar éstos lastrados por el mayor impacto de la segunda ola en
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Europa.

Dentro de los activos de riesgo, la mejoria de la deuda corporativa ha sido también destacable (142 pb de mejoria en el
diferencial del indice Xover), siendo también resefable, por otra parte, la mejoria de la prima de riesgo de la deuda
periférica (Espafia 30 pb, Italia 60 pb). La actuacién de los bancos centrales tiene claro efecto en la parte de deuda de los
activos de riesgo.

En cuanto a la deuda publica, tras el claro movimiento de las curvas hacia la baja en la primera mitad del afio, durante el
semestre hemos tenido un comportamiento dispar a ambos lados del Atlantico. Asi, en la curva americana, la TIR del bono
a 10 afios rebota 25 pb y cierra el afio en 0,91% anticipando un mayor estimulo fiscal y endeudamiento en EEUU. En la
curva alemana por el contrario, continuamos viendo bajadas de tipos y la TIR del bono a 10 afios cierra en niveles de -
0,57%.

Por dltimo, a nivel de divisas, el semestre ha ido en linea con lo comentado para el resto de activos, con clara mejoria del
euro frente a las divisas consideradas como refugio (+8,74% frente al ddlar, +4,09% frente al yen)

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante el semestre se ha mantenido la exposicién a renta variable del fondo en niveles elevados. A pesar de las
incertidumbres que persisten a nivel global como consecuencia de la pandemia del Covid-19, el apoyo de los bancos
centrales, los planes fiscales de los gobiernos y mas recientemente, el inicio del despliegue de la vacuna, soportan el
mantenimiento de un nivel de inversion elevado.

En la misma linea, el fondo ha mantenido sin grandes cambios la estructura de cartera durante el semestre. Se ha
mantenido el sesgo geografico a favor de Europa y en contra de Estado Unidos, ademas de una exposicion en
emergentes algo mayor que la del indice de referencia.

En relacién a los impactos derivados del Covid-19, el fondo cuenta con un amplio colchén de liquidez para poder capear la
situacion y disponer de margen de maniobra en caso de necesidad, sin tener que deshacer posiciones en momentos de
mayor tension y menor liquidez en mercado, que podrian impactar en la ejecucion de las operaciones.

c) Indice de referencia.

La rentabilidad del fondo en el semestre (ambas clases) ha sido superior a la de su indice de referencia (15,62% / 15,18%
vs 12,15%). La cartera se ha visto respaldada por la buena evolucidn relativa de los fondos que la han conformado, en
especial, europeos y americanos (MSS US GROWTH Z USD, DPAM NEWGEMS SUSTAINABLE, CAPITAL GROUP
NEW PERSPECTIVE FUND, GROUPAMA AVENIR EURO, BGF EURO MARKETS Y BGF EUROPEAN SPECIAL
SITUATIONS). Sin embargo, el posicionamiento geografico a favor de Europa frente a Estados Unidos y la liquidez le han
penalizado.

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

En este periodo, el numero de participes del fondo ha pasado de 843 a 853, correspondiendo 6 a la clase carteray 847 a
la clase estandar. Asimismo, el patrimonio del fondo ha aumentado en 6.883 miles de euros, siendo el patrimonio al final
del periodo de 393.123 miles de euros, correspondiendo 379.326 miles de euros a la clase cartera y 13.797 miles de euros
a la clase estandar.

La rentabilidad neta en el periodo ha sido del 15,18% para la clase estandar y del 15,62% para la clase cartera.

Los gastos incurridos han supuesto un impacto en la rentabilidad de un 1,25% (los gastos directos del fondo son del
1,01% y por la inversion en otras IIC le corresponde un gasto adicional del 0,24%) para la clase estandar y de un 0,87%
(los gastos directos del fondo son del 0,62% y por la inversién en otras IIC le corresponde un gasto adicional del 0,25%)
para la clase cartera.

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

La rentabilidad de ambas clases ha sido superior a la de la media de la gestora (5,78%). La diferencia de rentabilidad se
explica por la vocacion inversora especifica del fondo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En relacion a la composicion del fondo, se ha mantenido la exposicion a renta variable en niveles cercanos al 97,50% y se
han mantenido los sesgos geogréficos a favor de Europa frente a Estados Unidos, principalmente por el atractivo en
cuanto a valoracion relativa y la expectativa de un mejor comportamiento bursatil ante un periodo de recuperacion.
Ademas se han incluido dos nuevos fondos en cartera (DPAM NEWGEMS SUSTAINABLE y JSS SUSTAIN EQUITY
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GLOBAL THEMATIC), fondos multitematicos sostenibles globales, que invierten en compafiias que se benefician de
tendencias duraderas que supongan cambios relevantes a nivel social, politico, econémico o tecnoldgico.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

Se han empleado instrumentos derivados con el objeto de gestionar de forma més eficaz la cartera, cuyos resultados se
reflejan en el Estado de variacion patrimonial.

El objetivo de las posiciones abiertas en Instrumentos Derivados es ganar exposicion a los indices Eurostoxx-50 y S&P-
500 y reducir exposicién al délar (el grado de cobertura es del 0,19), siendo su grado de apalancamiento medio del
52,14%.

d) Otra informacion sobre inversiones.

A 31 de diciembre, la inversion en IIC es del 86,42% sobre el patrimonio, representando un porcentaje significativo (+5%)
las gestionadas por Fidelity, BlackRock, Amundi, JP Morgan, Morgan Stanley, Lyxor, Ishares y Xtrackers.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

El nivel de riesgo de ambas clases, medido por la volatilidad, es a cierre del periodo de 13,30% frente al 13,21% del indice
de referencia.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El fondo ha soportado costes derivados del servicio de andlisis financiero sobre inversiones de forma explicita y separada
a las comisiones de intermediacion. Dicho analisis ha sido prestado por entidades que proporcionan el andlisis de manera
independiente y separada respecto de los intermediarios y ha contribuido positivamente en las decisiones de inversion
sobre los valores que componen la cartera del fondo. Adicionalmente, la Gestora mantiene un procedimiento a los efectos
de cumplir con el principio de mejor ejecucion en la seleccion de intermediarios a través de los cuales se han ejecutado las
operaciones de la IIC.

Los gastos correspondientes al servicio de analisis soportados por la [IC durante el ejercicio han sido 2.624,16 euros
(0,00% sobre patrimonio), siendo los principales proveedores Allfunds, BCA, JP Morgan, Norbolsa y Banco Santander. El
importe presupuestado para el préximo afio es 1.705,42 euros.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Durante el segundo semestre del afio la evolucion de la pandemia ha seguido condicionando la recuperacion de la
economia y el comportamiento de los mercados financieros. Tras comenzar el proceso de reapertura y reactivacion de las
economias a nivel global, las sucesivas olas de la pandemia han arrojado dudas sobre la sostenibilidad de dicho proceso
de recuperacion. No obstante, el comienzo de la distribucién de la vacuna nos hace ser positivos en cuanto al devenir de
la economia. Ademas, las autoridades econdmicas a nivel global, tanto gobiernos como bancos centrales, mantendran las
politicas expansivas para mitigar el impacto negativo y para propiciar la recuperacion econémica. Si bien la incertidumbre
de los mercados se mantiene, existe mas visibilidad que meses atras.

En este entorno, la renta variable europea ha mostrado un comportamiento méas débil que su par americana. La diferente
composicién sectorial y la mayor dureza con la que ha golpeado la pandemia durante el verano, ha pesado en contra de
los indices europeos.

De cara a los proximos meses, esperamos seguir viendo una mejora en los indicadores macroeconémicos derivada de la
reapertura de las economias y la reactivacién del comercio, al amparo de las medidas de estimulo y la distribucién de las
vacunas. Por ello, abogamos por mantener en niveles elevados la exposicidn a renta variable y sobreponderar la
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exposicion a Europa y emergentes, ya que se espera que las medidas adoptadas permitan una recuperacién econdémica

razonablemente rapida.

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de la inversion y emisor Divisa
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
ES0000012F43 - REPO|CECABANK, S.A.|-0,50/2020-07-01 EUR 0 0,00 21.850 5,66
ES00000127A2 - REPO|CECABANK, S.A.|-0,55|2021-01-04 EUR 30.000 7,63 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 30.000 7,63 21.850 5,66
TOTAL RENTA FIJA 30.000 7,63 21.850 5,66
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
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 30.000 7,63 21.850 5,66
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 aiio 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
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
LU2008796273 - PARTICIPACIONES|JSS SUS.EQ.GLTHMI10E EUR 11.260 2,86 0 0,00
BE0948502365 - PARTICIPACIONES|DPAM INVEST B- F EUR EUR 12.485 3,18 9] 0,00
LU1148194506 - PARTICIPACIONESI|FIDELITY CHINA CON | USD 5.138 1,31 0 0,00
LU0405184523 - PARTICIPACIONES|JSS SUSTAIN EQUITY EUR 0 0,00 7.944 2,06
LU1883305259 - PARTICIPACIONES|AMUNDI EUROL.EQ J2 EUR 8.680 2,21 7.765 2,01
LU0210529656 - PARTICIPACIONES|JPMORGAN EM. MK A US uUsb 13.983 3,56 10.914 2,83
LU1960219571 - PARTICIPACIONES|BGF WORLD HEALTHSCIE EUR 8.519 2,17 8.245 2,13
IEOOBKM4GZ66 - PARTICIPACIONES|ISHARES CORE MSCI EM uUsb 4.226 1,08 3.461 0,90
LU0839027447 - PARTICIPACIONES|XTRACKERS NIKKEI 225 EUR 17.547 4,46 15.113 391
LU1681037609 - PARTICIPACIONES|AMUNDI JAPAN TOPIX EUR 15.528 3,95 13.394 3,47
IE00B4L5Y983 - PARTICIPACIONES|ISHARES COR.MSCI WOR EUR 32.538 8,28 28.716 743
LU0908500753 - PARTICIPACIONES|LYXOR CORE EURSTX 60 EUR 22.677 5,77 20.347 5,27
LU0260086037 - PARTICIPACIONES|JUPITER GL FD EURO G EUR 12.730 3,24 11.738 3,04
LU1295554833 - PARTICIPACIONES|CAPITAL GROUP NEW PE EUR 11.176 2,84 9.240 2,39
LU0248041781 - PARTICIPACIONES|JPMORGAN F-AMERICA | USD 15.026 3,82 12.740 3,30
LU0369584999 - PARTICIPACIONES|BGF EUR SPEC SIT I2E EUR 16.375 4,17 14.014 3,63
LU0368230206 - PARTICIPACIONES|BGF EURO MARKETS EI2 EUR 14.088 3,58 12.050 3,12
LU1353442731 - PARTICIPACIONESI|FIDELITY EUR DYN GR EUR 16.922 4,30 16.142 4,18
LU0933614405 - PARTICIPACIONES|FID.FNDS EUROPE LG | EUR 0 0,00 10 0,00
IEO0B53L3W79 - PARTICIPACIONES|ISHARES CORE EURO ST EUR 11.332 2,88 10.201 2,64
LU0674140123 - PARTICIPACIONES|ROB. US SELECT OPPOR USD 10.015 2,55 8.496 2,20
LU0755949418 - PARTICIPACIONES|AMUNDI FU EUR EQ CON EUR 8.083 2,06 7.583 1,96
LU0605514057 - PARTICIPACIONES|FID.CHINA CONSUM.YA EUR 0 0,00 4.241 1,10
FR0000990038 - PARTICIPACIONES|GROUPAMA AVENIR EURO EUR 0 0,00 14.553 3,77
LU0360477805 - PARTICIPACIONES|MSS US GROWTH Z USD USD 17.755 4,52 14.364 3,72
LU0360482987 - PARTICIPACIONES|MORG ST GLB BRNDS Z uUsb 5.392 1,37 5.180 1,34
LU0496786574 - PARTICIPACIONESI|LYXOR ETF S&P 500-A EUR 13.425 3,41 12.167 3,15
LU0490618542 - PARTICIPACIONES|XTRAC.S&P 500 SWAP UsbD 34.849 8,86 30.971 8,02
TOTAL IIC 339.748 86,43 299.589 77,57
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 339.748 86,43 299.589 77,57
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 369.748 94,06 321.439 83,23
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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 cumplimiento del articulo 46bis.1 de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, KUTXABANK GESTION S.G.l.I.C.,
S.A.U. declara que la cuantia total de la remuneracién abonada por la sociedad gestora a su personal en 2020 ha sido de
2.802 miles de euros, desglosada en 2.648 miles de euros de remuneracion fija 'y 154 miles de euros de remuneracion
variable, siendo el nimero de beneficiarios 60 y 54, respectivamente. No existen remuneraciones basadas en participacion
en los beneficios de las IIC obtenidas por la SGIIC como compensacién por la gestién. En lo que se refiere al colectivo
identificado, éste ha incrementado su composicién en cuatro empleados, segun instrucciones recibidas de CNMV: dos
personas responsables adicionales del equipo de Inversiones y otras dos del equipo de Control. Asi, en relacién a este
colectivo identificado, cuya actuacién podria tener una incidencia material en el perfil de riesgo de la sociedad, el importe
agregado de la remuneracion asciende a 810 miles de euros, correspondiendo 453 miles de euros a cuatro altos cargos
(398 miles de euros de remuneracion fija y 55 miles de euros de remuneracion variable) y 357 miles de euros a cinco
empleados (337 miles de euros de remuneracion fija y 20 miles de euros de remuneracion variable).

El calculo de la retribucién es analogo para los distintos grupos de empleados. La retribucidn fija esta regulada en el
acuerdo laboral de KUTXABANK GESTION S.G.LI.C., S.A.U., y, en su caso, en los contratos individuales firmados con
algunos altos cargos. La retribucién variable tiene caracter anual, si bien existe la posibilidad de establecer planes de
retribucion plurianual, ligados a indicadores a medio/largo plazo. Las reglas de funcionamiento de los planes anuales de
retribucién variable son: la remuneracion variable total no supera el 20% de la masa salarial total; a nivel individual, no
puede superar el 25% de la remuneracion fija, pudiendo asimismo ser nula y, para las personas que ejercen funciones de
control, existe un maximo de peso en los indicadores de negocio. Respecto del método de célculo de la remuneracién
variable se atiende tanto a criterios a nivel de departamento como a la evaluacion individual del desempefio. Los criterios
aplicados son financieros (beneficio, evolucion diferencial comisiones, gastos generales, benchmark, ranking) y no
financieros (valoracién comercializador, plan departamento, calidad procedimientos, ambiente de control), estableciendo
una ponderacion diferenciada para cada departamento conforme a su importancia relativa y a las limitaciones de la
funcion, en su caso. Anualmente, la propuesta de remuneracién variable se analiza por la Comision de Nombramientos y
Retribuciones de la sociedad y se presenta para su aprobacion por el Consejo de Administracion.

Como parte de la evaluacién anual central e independiente que realiza el Consejo de Administracion de la Entidad, el
“Marco de Politica Retributiva de KUTXABANK GESTION S.G.l.I.C., S.A.U.” se actualiza regularmente, para su
adecuacion a los cambios internos que se vayan produciendo y a los requerimientos normativos establecidos por las
autoridades competentes. Asi, en 2020, se adecud su redaccion a las indicaciones recibidas por CNMV en el gjercicio de
su accién supervisora.

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

Durante el periodo la IIC ha realizado operaciones de simultaneas con un vencimiento entre un dia y una semana, sobre
deuda publica, con la contraparte Cecabank SA para la gestion de la liquidez de la IIC por un importe efectivo total de
3.586.038 miles de euros y un rendimiento de -74.282,40 euros.

A cierre de periodo la IIC tiene contratado con el depositario una operacién de simultaneas con un vencimiento entre un
dia y una semana sobre deuda publica por un importe efectivo de 30.000 miles de euros.
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