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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de Sociedad: Sociedad de Inversién Libre  Vocacion inversora: 45  Perfil de Riesgo: MEDIO

Descripcion general
Politica de inversion: Invertira, directa o indirectamente (0-100% del patrimonio en IIC financieras tradicionales, IICIL,

IICIICIL, pertenecientes 0 no al grupo de la Gestora) entre 0-100% de la exposicion en Renta Fija (incluyendo depdsitos e
instrumentos del mercado monetario) o Renta Variable. Empleard como cobertura e inversion, instrumentos financieros
derivados negociados o no en mercados organizados de derivados (con subyacentes de materias primas e indices
financieros), productos estructurados y CFD. La exposicién a riesgo divisa sera de 0-100% de la exposicion total, sin
predeterminacion por tipo de emisor (publico o privado), rating de emisién/emisor, duracién, capitalizacion bursétil,
sectores o divisas. Los emisores y mercados seran tanto de la 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 denominacion 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

21.786.605,00

N° de accionistas

27

Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR)

0,00

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo definitivo
Periodo del informe 26.489
Diciembre 2019 28.570 1,3114
Diciembre 2018 25.491 1,1700
Diciembre 2017 27.299 1,2530

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo
Ultimo estimado
Ultimo definitivo 2020-09-30 1,2158

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 0,05 0,00 0,05 0,15 0,00 0,15 mixta al fondo
Comision de depositario 0,03 0,08 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 5
) o 2019 2018 2017 Ao t-5
estimado definitivo
-7,29 12,08 -6,62 4,18

El tltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2020
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 2020

2019

2018 2017 Ao t-5

Ratio total de gastos (iv) 0,33

0,78

0,16 0,36

(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

Evolucion del Valor Liquidativo
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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 15.452 58,33 17.047 63,62
* Cartera interior 2.152 8,12 1.428 5,33
* Cartera exterior 12.781 48,25 15.022 56,06
* Intereses de la cartera de inversion 519 1,96 597 2,23
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 9.695 36,60 8.312 31,02
(+/-) RESTO 1.342 5,07 1.436 5,36
TOTAL PATRIMONIO 26.489 100,00 % 26.795 100,00 %
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 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) 26.795 24.758 27.008
+ Compra/venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 0,00
- Dividendos a cuenta distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -1,13 7,87 -7,79 -115,03
(+) Rendimientos de gestion -1,02 7,90 -7,53 -113,50
(-) Gastos repercutidos 0,11 0,10 0,33 23,40
- Comision de sociedad gestora 0,05 0,05 0,15 5,76
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,06 0,05 0,18 41,89
(+) Ingresos 0,00 0,07 0,07 -94,46
(+) 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) 26.489 26.795 26.489

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




3. Inversiones financieras

En la parte de renta variable, hemos comprado compafiias como EssilorLuxottica, Grifols, Siemens Healthineers, por el
lado de las ventas tenemos Danone, Facebook, ING, Melia, Inmobiliaria del Sur y Peugeot. Hemos incorporado en la
cartera un 1% del fondo Renta 4 Megatendencias Tecnologia.

4. Hechos relevantes

S| NO

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacién de la negociacion 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 |[X|X|X[X

f. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X

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

d. Se han realizado operaciones de adquisicién 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 inversion o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X
colocador, asegurador, director 0 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 |IC 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) Dos accionistas poseen participaciones significativas directas del 49,99% y 49,99% del patrimonio de la sociedad
respectivamente. c) Gestora y 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.

g) Las comisiones de liquidacion e intermediacion por compras percibidas por el grupo de la gestora han sido de 0,06




miles de euros, gue representa el 0,0002% sobre el patrimonio medio

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

La crisis sanitaria originada por la expansion del Covid-19 a nivel global, la fuerte contraccion econémica en 2T20 y
posterior recuperacion (de mayor o menor intensidad, en funcién de la zona geogréfica), y las medidas monetarias/fiscales
adoptadas por las autoridades para intentar suavizar dicho impacto, son los principales factores que explican el
comportamiento de los activos financieros en lo que llevamos de afio.

En renta variable, hemos asistido a una recuperacion significativa de los mercados desde los minimos de marzo. La
mejora se explica fundamentalmente por los importantes estimulos aplicados, tanto monetarios como fiscales, y por la
expectativa de una reactivacién econdémica y normalizacion paulatina de beneficios empresariales (con unos resultados
2T20 mejores de lo esperado, mostrando una recuperacién parcial de la demanda).

No obstante, en el acumulado del afio a septiembre se aprecia una fuerte dispersion de retornos en los mercados de renta
variable, tanto a nivel geografico como sectorial. Destacan positivamente la bolsa china (+5,5% en 2020), con rapida
recuperacion de la actividad econémica y control del Covid-19, y el S&P 500 estadounidense (+4,1%), donde el mayor
peso de sectores tecnolégicos y comercio electronico explica su mejor comportamiento frente a Europa. Esto se hace
visible si atendemos al +30,7% que acumula el Nasdaq 100 en lo que llevamos de afio. Mientras, en Europa, las caidas a
nivel agregado superan el 10% (Stoxx Europe 600 -13,2%), con diferencias entre paises, explicadas parcialmente por el
distinto impacto de la pandemia. Destacan negativamente Espafia (Ibex 35 -29,7%), Francia (CAC -19,6%), Italia (MIB -
19,1%) y UK (FTSE 100 -22,2%), frente a otros indices como el aleman (DAX -3,7%), suizo (SMI -4,8%) o sueco (OMX 30
+1%), con un mejor comportamiento relativo. Bolsas en Latinoamérica también acumulan un comportamiento negativo,
con Bovespa -18% y S&P Mila -31,6%. paises donde el Covid-19 ha dejado mayores infecciones y tasas de mortalidad
Con una situacién de elevada incertidumbre sobre la evolucién del ciclo en Europa y Estados Unidos, China se esta
confirmando como motor del crecimiento. Los sélidos datos econdmicos publicados recientemente permiten continuar la
narrativa de su recuperacion, con la vista puesta también en otros paises asiaticos (Corea, Taiwan). Dicha fortaleza
explica el apetito por la renta variable asiatica, asi como la fortaleza del Yuan y el buen comportamiento de algunas
cotizadas en Europa con elevada exposicion a China (frente a RV europea).

En lo que respecta a sectores, en el acumulado del afio, el mejor comportamiento se ha observado en sectores de
crecimiento, principalmente tecnologia. Al crecimiento que ya tenian estos sectores en los Ultimos afos, se ha unido la
aceleracién/mayor adopcion online y mayor uso tecnoldgico causada por el Covid-19. Principalmente destacan compafiias
que han proporcionado el software y hardware para permitir que una buena parte de la poblacién trabaje desde casa,
pagos online o distribuidores online. La combinacion de mayores beneficios y flujos de caja, modelos de negocio ligeros,
mayor visibilidad de su crecimiento, junto con tasas de descuento bajas (gracias a los bancos centrales) explica su fuerte
revalorizacién. En septiembre, no obstante, se han apreciado correcciones en dichos valores, probablemente algo
explicado por sus valoraciones en maximos histéricos, y por la posibilidad de rotacidn sectorial en proximos meses
derivado de una posible vacuna para el Covid-19. Sector salud y consumo basico también acumulan un comportamiento
positivo en lo que llevamos de afio.

Por el contrario, muchas empresas y sectores que dependen de la salida y movimiento de la poblacién, siguen viéndose
afectados negativamente por la situacion actual. Turismo (hoteles y aerolineas), centros comerciales, o sector energético
(principalmente petroleras) son los sectores, junto con financieras y autos, que acumulan un peor comportamiento en lo
que llevamos de ejercicio. Desde el punto de vista de resultados empresariales, las cifras 2T20 en Estados Unidos fueron
mejores de lo esperado, y se estan revisando ligeramente al alza las estimaciones del 2020 y 2021, gracias a una menor
paralizacién econdmica en comparaciéon con Europa, donde los resultados, por el contrario, se ven mas afectados y donde




todavia no se aprecia suelo en los BPAs, como resultado de un confinamiento mas estricto en el 2T20 y el impacto de
posibles rebrotes.

Respecto a la Renta Fija, tras el abrupto shock que sufrieron en marzo los mercados en reaccién a la expansion de la
pandemia de Covid-19, en la que la necesidad de levantar liquidez llevo a los inversores a huir de todo tipo de activos,
incluidos los activos considerados refugio, como la deuda publica, la rdpida intervencién de los bancos centrales consiguio
volver a dotar de liquidez al mercado y dar soporte a los mercados de renta fija. Asi, los mercados de renta fija se han
visto beneficiados por los fuertes programas de recompra de bonos, tanto soberanos como corporativos, que estan
llevando a cabo los principales bancos centrales mundiales. Esto ha permitido que el mercado haya podido digerir sin
mayores problemas el gran volumen de emision de deuda publica y privada que se ha producido en lo que va de afio, y
gue ya supera todo lo emitido en 2019, fruto de la expansion de los presupuestos gubernamentales y del esfuerzo de las
empresas en reforzar la liquidez con la que cuentan para afrontar los préximos meses de incertidumbre.

Con todo ello, la rentabilidad del bono aleman a 10 afios, activo refugio europeo, que comenzé el afio en -0,19%,
retrocedio hasta el -0,87% el 9 de marzo, a medida que los inversores buscaban refugio en este activo, para repuntar
rapidamente hasta el -0,18% diez dias después como consecuencia de la liquidaciéon de activos que realizaron los
inversores en busqueda de liquidez. Tras ciertos vaivenes en el segundo trimestre, el tercer trimestre ha visto como se ha
reducido significativamente su volatilidad, registrando cierto retroceso para consolidarse en septiembre alrededor del -
0,5%. Sefialar que, con las perspectivas de politica monetaria actuales, en la que no se esperan subidas de tipos de
interés en varios afios, la parte mas corta de la curva estd mas o menos anclada, con lo que este movimiento de descenso
de los tipos a largo se ha producido con un aplanamiento de la curva (reduciéndose la remuneracion por plazo). En lo que
respecta a la deuda periférica, destacar que, tras un inicial fuerte incremento de las primas de riesgo en marzo, éstas han
ido descendiendo hacia niveles proximos a los de inicio de afio. Este ha sido especialmente el caso de los bonos italianos,
cuya rentabilidad ha retrocedido por debajo de la de hace un afio, quizds por el mejor control de la segunda ola de
contagios del Covid-19 en las Ultimas semanas.

En cuanto a los spreads de crédito, el indice itraxx Main (deuda grado de inversion), que venia cotizando en niveles algo
por encima de 40 puntos en los primeros meses del afio, subié hasta 136 puntos el 18 de marzo, para retroceder
posteriormente a lo largo del segundo y tercer trimestre y cerrar septiembre alrededor 60 puntos, tras registrar cierto
repunte en el Gltimo mes. Por su parte, el itraxx Crossover (deuda high yield), que venia cotizando en niveles algo por
encima de 210 puntos, lleg6 a alcanzar 704 puntos el 18 de marzo, para retroceder posteriormente siguiendo la misma
tendencia que el Main hasta los actuales niveles por debajo de 350 puntos.

Los paquetes de medidas adoptados por los bancos centrales han sido extensos y comprenden varios ambitos de
actuacion. Por un lado, se ha otorgado liquidez al sector bancario para que éste pueda seguir dando crédito. En esta
ocasion, y a diferencia de lo que ocurrié en la Gran Crisis Financiera, el sector bancario no es el problema sino, al
contrario, parte de la solucion. Destacar las condiciones méas favorables de las TLTRO Il del Banco Central Europeo
(BCE), al -1,0% para aquellos bancos que consigan cumplir sus objetivos de crédito, y con la que en junio los bancos
europeos tomaron EUR 1,3 billones. Ademas, se han flexibilizado los requisitos de capital de los bancos, asi como la
clasificacion de los créditos dudosos, con el fin de que estas entidades tengan margen de maniobra para seguir apoyando
la economia sin necesidad de levantar capital. Por otro lado, se han anunciado cuantiosos programas de compra de
activos, tanto en deuda publica como privada, con la Reserva Federal (Fed) extendiendo su actividad incluso a los
denominados fallen angels, o empresas que han perdido el grado de inversién. Igualmente, la Fed y el Banco de
Inglaterra, que tenian margen para ello, redujeron sus tipos de interés de referencia de nuevo hasta niveles minimos. En
este punto, sefialar que la Fed sigue sin contemplar el poder llevarlos a terreno negativo, mientras que el Banco de
Inglaterra no lo descarta y esta estudiando la manera de hacerlo, aunque parece que no se lo plantea por el momento. Por
ultimo, destacar la revision que ha realizado la Fed de su estrategia monetaria, en la que ha establecido un objetivo de
inflacién del 2% a largo plazo, con lo que tras haberse mantenido ésta persistentemente por debajo de este objetivo,
buscara alcanzar una inflacién moderadamente por encima del 2% durante algun tiempo, para alcanzar un promedio del
2% y que las expectativas de inflacion permanezcan ancladas en el 2%. Igualmente, indicé que espera mantener los tipos
en los niveles actuales hasta alcanzar estos objetivos. En este sentido, sefialar que el diagrama de puntos que recoge las
previsiones de tipos de interés de los miembros del FOMC apunta a que los tipos permaneceran en los niveles actuales
hasta més alla de 2023. Se espera que el BCE, que actualmente se encuentra realizando la revision de su estrategia (que
espera terminar a mediados de 2021) establezca de forma similar un objetivo de inflacién simétrico.




Las medidas fiscales fueron algo mas lentas en responder, pero en general todos los paises han lanzado, y siguen
lanzando, programas de estimulo fiscal, que en general tienen varias caracteristicas comunes: garantias de préstamos
para las empresas, inversiones publicas, ayudas al desempleo, aplazamiento del pago de impuestos y, en casos como en
el de EEUU, trasferencia de dinero directamente a las familias. Destacar el acuerdo alcanzado por el Consejo Europeo
para el Fondo de Reconstruccién. Los distintos gobiernos de la UE consiguieron limar sus diferencias en julio y finalmente
aprobaron un fondo de EUR 750 millones, misma cantidad que la propuesta por la Comisiéon Europea, pero con una
reduccion en las transferencias directas, desde EUR 500 millones hasta EUR 390 millones, y un incremento de los
préstamos de EUR 250 millones a EUR 360 millones. El fondo se financiar4 con emisiones de deuda comun que se
amortizaran durante 30 afios. Los fondos tardaran en llegar, el 70% se desembolsara entre 2021 y 2022, y el 30% en
2023, y estaran condicionados a la realizacién de reformas estructurales, pero constituye un volumen importante de
estimulo fiscal. Ademaés, es un primer paso importante hacia la financiacién conjunta, algo impensable hace algunos
meses. Parte de esta financiacion podria realizarse mediante bonos verdes. Con este plan, se ha conseguido vencer la
reticencia a lanzar un programa conjunto financiado con una deuda comun, lo que permite que paises con elevados
endeudamientos y déficits publicos, como Espafia o Italia, no tengan que elevar sus endeudamientos hasta niveles
altamente insostenibles, lo que sin duda ha facilitado también el descenso de las primas de riesgo de la deuda de estos
paises. Recordar que este paquete se suma al paquete de EUR 540.000 millones anunciado en abril: EUR 240.000
millones en linea de crédito del ESM, EUR 100.000 millones de apoyo a los programas de reduccién temporal de empleo y
EUR 200.000 millones de garantias de crédito a través del Banco Europeo de Inversiones (BEI)

Fruto de este deterioro del escenario macroeconomico, las agencias de calificacion del riesgo crediticio realizaron
numerosos recortes de ratings tanto de soberanos como de corporativos, especialmente durante el segundo trimestre del
afio. En la misma linea han evolucionado las tasas de default. Segun la agencia de calificacion crediticia Moody’s la tasa
movil 12 meses de default en HY subi6 hasta el 6,4% en agosto, la méas elevada en una década, frente al 2,4% un afio
antes y el 4,1% de la tasa media a largo plazo. No obstante, cabe sefialar que el ritmo de quiebras se redujo notablemente
en agosto respecto a los meses anteriores. La agencia ha reducido significativamente también sus proyecciones para la
tasa de default. Asi, en junio proyecta una tasa de default pico del 9,5% en febrero 2021, mientras que en septiembre sus
previsiones apuntan a un pico del 8,7% en el primer trimestre de 2021.

En los mercados de materias primas, el precio del crudo (Brent) se ha movido en el afio en un rango de 21-72 USD/b,
acusando en marzo-abril la drastica reduccion de la demanda asociada al parén de la actividad econémica a nivel global, y
el exceso de oferta en el mercado. Segun hemos avanzado en el afio, los precios del crudo han avanzado por encima del
nivel de los 40$, reflejando la reapertura econdémica, junto a los recortes de produccién de paises de la OPEP, que
ayudaron a drenar los inventarios y a endurecer el suministro. El precio a final de septiembre se sitda en 42,4 $/b, una
correccion del 35% frente al cierre de 2019. Otras materias primas han tenido un mejor comportamiento relativo,
recogiendo la recuperacion de la actividad en China, entre otros factores, destacando el cobre (+8,8%) y el niquel (+3,7%).
Destaca asimismo la evolucidn del oro (+24,0%) y la planta (+32,6%), que han servido como activo refugio.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

La exposicion a bolsa se ha mantenido en el 50%. La cartera actual refleja nuestras preferencias por compafiias globales.
Hemos aprovechado estos Ultimos meses para hacer la cartera de los préximos afos: Essilor, Siemens Healthiness,
Grifols ... se suman a las Facebook, Tencent, Fresenius, Reckit Benckiser (algo mas ajustadas éstas Ultimas) que vemos
como empresas ganadoras en los préximos afios. Son empresas lideres, globales, en sectores de crecimiento con
ventajas competitivas sostenibles. Mdltiplo hoy puede parecer caro pero es barato con el paso del tiempo.
Adicionalmente mantenemos otras inversiones no con tan buenas perspectivas en el corto plazo pero con mucho potencial
al tener precios demasiado deprimidos (materias primas, real estate, financieras, ciclicas). Precisamente son estas
compafiias las que este mes (y este afio) nos estan penalizando de forma importante. Es complicado en estos momentos
defender una tesis de inversion sobre estas compafiias, pero — evitando las trampas de valor (siempre hemos dicho que
hay ganadores y perdedores en este mundo, tendencia que el COVID ha acentuado)- son compafiias que en miedo plazo
tienen mucho recorrido asumiendo en algin momento una vuelta a la normalidad.

La situacion actual provocada por el COVID 19 tiene un claro impacto en el entorno actual y la falta de visibilidad de
muchos sectores. En todo caso, tratdndose de algo temporal no deberia tener gran impacto sobre el valor de muchos
activos si la capacidad de éstos de generar cash flow no se han visto impactada en el medio plazo. Distinto punto es si
tienes mucho endeudamiento y tienes que ampliar capital, con lo que el analisis en esas compafiias cambia asi como la




valoracion.

c. indice de referencia.

N/A

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

Durante el periodo, el patrimonio de la sociedad se sitda en 26,49 millones de euros

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

La rentabilidad obtenida por la sociedad a fin del periodo se sitlia en -7,29%

Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,33% del patrimonio a fin del periodo.

El valor liquidativo de la sociedad se sitGa en 1,216 a fin del periodo.

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

La rentabilidad de-7,29% obtenida por la sociedad a fin del periodo, sitla a la [IC por debajo de la rentabilidad media con
su misma vocacion inversora (GLOBAL), siendo ésta Ultima de 0,21%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En la parte de renta variable, hemos comprado compafiias como EssilorLuxottica, Grifols, Siemens Healthineers, por el
lado de las ventas tenemos Danone, Facebook, ING, Melia, Inmobiliaria del Sur y Peugeot. Hemos incorporado en la
cartera un 1% del fondo Renta 4 Megatendencias Tecnologia.

En renta fija, hemos incorporado BBVA perpetuo y pagares de Aedas.

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

Indicar si se han realizado operaciones con derivados, indicando el subyacente, si se ha realizado (o se mantienen
posiciones) con la finalidad de cobertura o inversién, y la direccionalidad de las posiciones (compradas/vendidas).
Utilizamos los derivados como inversion y como cobertura. Como inversion, tratamos de aprovechar la volatilidad alta que
ha habido en mercado estos meses para obtener un beneficio. Adicionalmente, los derivados apoyan nuestra tesis de
inversion general en la cartera. Si pensamos que el mercado puede consolidar utilizamos diferentes estrategias para
mitigar una posible caida en el valor liquidativo al estar invertidos en activos como renta variable y bonos high yield que
previsiblemente sufrirdn en un momento de volatilidad. Esto lo podemos hacer con opciones y futuros. Adicionalmente,
también utilizamos derivados para cubrir nuestras inversiones fuera de la zona euro, dependiendo de nuestra vision sobre
las diferentes ,monedas en las que estamos invertidos.

d. Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de -7,29% obtenida por la sociedad a fin del periodo sitia a la 1IC por debajo de la rentabilidad media
obtenida por la letra a 12 meses, que es de -0,01%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 38.29 para el Ibex 35, 36.74 para el Eurostoxx y 40.82 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
econdémicos 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.

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
Administracion.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTA DE ACCIONISTAS




- Durante el periodo la IIC 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 remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.

OTROS

- Durante el mes de septiembre se produce una modificacion en el nivel de riesgo, pasando de un nivel 7 a 5 (medio).

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de analisis asociado al fondo ORIZAVA CAPITAL, SIL, S.A para el tercer trimestre de 2020 es de 1412.40€,
siendo el total anual 5649.58 €, que representa un 0.021% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

De cara al ultimo trimestre del afio, los aspectos sanitarios (posible segunda oleada del Covid-19), junto con la respuesta
de gobiernos a la pandemia (estimulos fiscales y monetarios) seguiran marcando los mercados. El trimestre ademas esta
cargado de acontecimientos con potencial impacto en mercado: elecciones estadounidenses (3/11), posible estimulo fiscal
en Estados Unidos, decision sobre Brexit (final del periodo de transicion el 31/12/20), ademas de posibles noticias sobre

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. Informacién sobre la politica de remuneracion

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

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

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