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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Otros  Vocacion inversora: Global Perfil de Riesgo: 7, de una escala del 1 al 7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general

Politica de inversién: SICAV con vocacion inversora Global. La sociedad pretende alcanzar la maxima rentabilidad posible
en funcion de su capital y de las condiciones del mercado manteniendo un equilibrio entre la seguridad del mercado y la
rentabilidad. La sociedad no tiene indice de referencia. No existira predeterminacion en cuanto a los activos de renta
variable, renta fija, activos monetarios y divisas en los que invertira directa e indirectamente. Tampoco existe un objetivo
predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a distribucién de activos por tipo de emisor, ni por rating de emisor,
ni por sector econdémico ni por paises (pudiendo invertir en paises emergentes).

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

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversion del Sociedad 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 0,64 0,59 0,64 4,50
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 0,00




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

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

Periodo actual Periodo anterior
Ne° de acciones en circulacion 16.808.882,00 16.809.017,00
N° de accionistas 242,00 244,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 35.569 2,1161 2,0102 2,4468
2019 40.098 2,3855 2,1716 2,3903
2018 36.681 2,1820 2,1678 2,4125
2017 42.054 2,3594 2,2348 2,3723

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

Volumen medio
diario (miles €)

Cotizacién (€)
Max

Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Min | Fin de periodo

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 0,14 0,14 0,14 0,14 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2020 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
-11,29 -11,29 1,75 1,33 1,72 9,32 -7,52 5,57 3,50
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado OGimo
patrimonio medio) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
Ratio total de gastos
(iv) 0,17 0,17 0,18 0,17 0,17 0,70 0,70 0,71 1,01
v

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon 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 |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la
compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios

Graficos evolucidn valor liquidativo tltimos 5 afios Rentabilidad trimestral de los tltimos 3 afios
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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 30.742 86,43 37.476 93,46
* Cartera interior 3.462 9,73 4.465 11,14
* Cartera exterior 27.266 76,66 32.949 82,17
* Intereses de la cartera de inversion 14 0,04 63 0,16
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 4.194 11,79 2.003 5,00
(+/-) RESTO 633 1,78 619 1,54
TOTAL PATRIMONIO 35.569 100,00 % 40.098 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 40.098 39.411 40.098
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 -53,13
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -11,58 1,74 -11,58 -758,49
(+) Rendimientos de gestion -11,42 1,91 -11,42 -691,13
+ Intereses 0,14 0,16 0,14 -10,63
+ Dividendos 0,04 0,04 0,04 9,04
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -1,96 0,12 -1,96 -1.659,08
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -1,62 0,29 -1,62 -642,80
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -1,39 0,60 -1,39 -329,34
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) -6,64 0,74 -6,64 -988,63
+ Oftros resultados 0,01 -0,04 0,01 -118,91
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,18 -0,19 -0,18 -5,27
- Comision de sociedad gestora -0,14 -0,14 -0,14 -2,72
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -2,72
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 -26,17
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 -48,99
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,01 -0,01 -28,73
(+) Ingresos 0,01 0,02 0,01 -8,28
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,02 0,01 -8,28
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 35.569 40.098 35.569

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 2.074 5,83 2.689 6,71
TOTAL RENTA FIJA 2.074 5,83 2.689 6,71
TOTAL RV COTIZADA 174 0,50 226 0,56
TOTAL RENTA VARIABLE 174 0,50 226 0,56
TOTAL IIC 1214 3,41 1.550 3,87
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.462 9,74 4.465 11,14
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.105 3,11 2.538 6,34
TOTAL RENTA FIJA 1.105 3,11 2.538 6,34
TOTAL RV COTIZADA 2575 7,28 3.103 7,77
TOTAL RENTA VARIABLE 2,575 7,28 3.103 7,77
TOTAL IIC 23.608 66,36 27.165 67,77
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 27.288 76,75 32.807 81,88
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 30.751 86,49 37.272 93,02

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

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

|! IICs ® OTROS @ RENTAFIJA © RENTA VARIABLE|

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
Futuros .
SUBYACENTE EUR/USD 2.373 Inversion
comprados
Total subyacente tipo de cambio 2373
Futuros .
STOXX EUROPE SMALL 200 INDEX 35 Inversion
comprados
Futuros .
FUT. MINI MSCI EMERGING MK INDEX 06/20 39 Inversion
comprados
Futuros L
S&P 500 INDEX 347 Inversion
comprados
Futuros L
FUT. E-MINI NASDAQ 100 06/20 (CME) 425 Inversion
comprados
Futuros .
DJ STOXX 600 INDEX FUTURE 429 Inversion
comprados
FUT.10 YR SPANISH BUND 06/20 (EUREX) Futuros vendidos 1.117 Inversion
Emisién de L
DJ EURO STOXX 50 . 392 Inversion
opciones "put"
Futuros .
DJ EURO STOXX 50 132 Inversion
comprados




Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
FUT. 10 YR GERMAN BUND 06/20 (EUREX) Futuros vendidos 1.223 Inversion
Futuros .
FUT. TOPIX INDEX 06/20 118 Inversion
comprados
FUT. 10 YR US NOTE 06/20 (CBT) Futuros vendidos 487 Inversion
Total otros subyacentes 4744
TOTAL OBLIGACIONES 7117

4. Hechos relevantes

Sl NO

a. Suspensién 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

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

XXX XX [X[X

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

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 adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Accionistas significativos: 3.358.750,8 - 20,6%

Accionistas significativos: 7.452.839,76 - 45,71%

Efectivo por compras actuando el grupo de la gestora o grupo del depositario como broker o contrapartida (millones
euros): 11,08 - 28,36%

Comision de liquidacion e intermediacion por ventas percibidas grupo gestora: 0,01

Comision por liquidacion e intermediacion por compras percibidas grupo gestora: 64,64

Comision por inversion en derivados percibidas grupo gestora: 1.442,99




8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

La expansion del coronavirus a nivel global, con especial virulencia en Europa y EEUU, llevo, en marzo, a un incremento
de la volatilidad hacia niveles maximos histéricos de 2008 y una caida practicamente indiscriminada de los activos de mas
riesgo. Sélo la deuda publica de EEUU registré rentabilidades positivas en el mes de marzo, mientras que las bolsas de la
zona Euro, seguidas de la de la region emergente, lideraron las cesiones en el periodo.

Ampliando el balance al conjunto del primer trimestre de 2020, los principales mercados desarrollados (EEUU, Europa y
Japon) acumularon cesiones algo superiores al 20%, siendo, LatAm, dentro de los emergentes, la region mas penalizada,
con pérdidas del 45%. En renta fija, salvo las plusvalias acumuladas en deuda publica estadounidense, tanto el resto de
gobiernos desarrollados como el crédito grado de inversion, el especulativo y la renta fija emergente arrojaron también
minusvalias importantes. Dentro de los activos alternativos, también en nimeros rojos casi sin excepcion en el periodo, el
oro ¢salvé los muebles, con una revalorizacion cercana al 4%, contrastando con un petréleo con caidas en el entorno del
70%. En el mercado cambiario, el délar estadounidense se revaloriz6 méas de un 2% frente al euro.

Con la informacién disponible a cierre del trimestre, es dificil establecer el alcance concreto que la actual crisis, derivada
de la pandemia por el brote de coronavirus (Covid-19), va a tener sobre la economia mundial. Es una crisis compleja, sin
precedentes, para la que no sirven los manuales de politica econdmica que se han venido utilizando hasta la fecha. Es
una crisis que, a diferencia de la de 2008, carece de un epicentro concreto (no tiene un epicentro en el sistema financiero
como aquella).

Es un problema sanitario, una propagacion de una epidemia, que ha tenido una primera gran consecuencia, que es
bloquear la produccién mundial de determinados bienes y manufacturas. Ha puesto de manifiesto la estrecha interrelacion
gue existe en las cadenas de produccion trasfronterizas, y el papel determinante que juega China en la produccion global,
donde se localizé inicialmente el brote virico.

Al poco tiempo, al ver como la cuarentena de las personas se extendia a la cuarentena de las empresas, empezamos a
observar que ya no so6lo se trataba de un problema de oferta, de dislocacién de la capacidad de produccion de bienes,
sino que también comenzaba a afectar a la demanda de bienes y servicios. Empezamos a ver un primer reflejo en la caida
pronunciada del transporte maritimo, en la paralizacion de la actividad portuaria, e inmediatamente también en otros
servicios, como el transporte aéreo.

El tercer &mbito en el que esta crisis ha acentuado su gravedad, y también su singularidad, ha sido la pérdida de riqueza
financiera, tan importante, desde un punto de vista cuantitativo, y tan concentrada en el tiempo: en apenas cuatro
semanas se han registrado pérdidas en los mercados bursétiles que jamas se habian visto en la historia econémica
mundial.

El resultado de todo lo anterior es una economia mundial absolutamente inhibida y previsiblemente abocada a una
contraccion muy significativa en su ritmo de crecimiento a corto plazo; incluso en algunas regiones, como en la zona Euro,
con un riesgo muy elevado de ingresar en recesion.

Profundizando un poco mas, cabe preguntarnos qué afronta a corto plazo la economia global. Basicamente, la
superposicion de tres shocks negativos. El primero, un shock macro derivado de las medidas de prevencion adoptadas. El
segundo, un shock derivado del tensionamiento de las condiciones financieras. Y el tercero, un shock de confianza en
empresas y hogares. El primero estd causado basicamente por la perturbacion en los movimientos de personas, mientras
gue el segundo y el tercero son producto de un panico, casi sin precedentes, que en el mercado financiero ha generado la
extension de la epidemia fuera de China.

Respecto al primer shock, en China las medidas para controlar la epidemia paralizaron la oferta y atenazaron la demanda,
sobre todo en la gran mayoria de servicios que requieren movimientos de personas o desplazamientos para el consumo. A
medida que avance la epidemia, este choque cesara en los paises que logren controlarla y afectara a los que necesiten
una escalada en el grado de restriccion de las medidas (como esta sucediendo en Espafia). Su magnitud en términos de
PIB dependera de lo que duren, con un dificil equilibrio entre eficacia en la contencién y contundencia en su alcance.




Con relacion al segundo, la restriccion que las caidas de los precios de los activos con riesgo y la subida de la volatilidad
han provocado en las condiciones financieras es la mas abrupta desde 2007. Lo mas preocupante seria el efecto sobre el
PIB que puede tener la dislocacion del mercado de crédito, si persiste.

En un articulo de 2018, Bernanke, presidente de la Reserva Federal, realizaba un analisis empirico de los factores que
mas habian contribuido a deprimir la produccién industrial y el PIB durante la crisis financiera de 2007-2009; sus
conclusiones apuntan a que, con diferencia, la ampliacion de los diferenciales de riesgo de crédito en el mercado
monetario y en los diferenciales de riesgo de crédito en sectores distintos al hipotecario explicaban gran parte de la caida
en la produccioén industrial y el PIB. Por ello, seria muy importante que este eslabdn de la cadena no se debilitara
adicionalmente. Afortunadamente, los bancos centrales estan velando por salvaguardar las condiciones de liquidez con
actuaciones coordinadas y contundentes.

En el caso del tercer shock, el de la confianza de los agentes econdmicos, las turbulencias en el mercado financiero
tardan un tiempo en afectar a las decisiones de inversién y consumo. No obstante, en esta ocasion, hay dos factores,
psicolégicos y sobrevenidos, que acentlan la rapidez del impacto. Por un lado, la epidemia alimenta el miedo y paraliza
las decisiones normales de gasto, no sélo las que exponen a contagio (viajes, conciertos, acontecimientos deportivosg,),
sino las adquisiciones de bienes de consumo duradero por el propio confinamiento obligado al que buena parte de la
poblacién mundial estd sometida. Por otro lado, en las empresas y el sector financiero, la permanencia del recuerdo de
2007-2009 (crisis financiera) y de 2010-2013 (crisis soberana en la zona Euro) hace que se realice una analogia
inmediata, a pesar de que ni las causas, ni las vulnerabilidades, ni la profundidad de las dislocaciones financieras llegan a
ese extremo. Los indicadores de confianza de marzo (PMI, indicador de clima econémico, confianza de los consumidores,
inversores y empresarios) ya han empezado a mostrar este impacto, que en Europa y EEUU no se reflejaria de manera
clara en el PIB hasta el 2T20. aunque el tramo final del 1T20 ya se veran las primeras consecuencias.

Las autoridades econémicas, a modo reactivo, han tomado abundantes medidas para paliar los costes economicos
asociados a la pandemia. Se trata de acciones de distinta naturaleza: estimulo monetario general o selectivo, aumentos de
gasto para combatir la epidemia, reducciones de impuestos o subvenciones para facilitar la adaptacién a un periodo de
menores ingresos y menor carga de trabajo, asi como medidas de apoyo a la financiacion. También se han adoptado
medidas de alivio temporal de capital o provisiones para los bancos, desde una éptica macroprudencial. Se trata de relajar
algunos de los requisitos normativos o supervisores para evitar que los bancos respondan al aumento de riesgo
macroeconémico general y del riesgo de crédito de sus prestatarios restringiendo la concesion de crédito.
Mirando hacia delante, y con la cautela debida, nuestro escenario central pasa por una erosién econémica intensa pero
corta y con salida igualmente abrupta perfil en V o, si acaso, en U, otorgando una probabilidad marginal a un escenario de
depresion econémica o L), escenario que ganaria enteros en paralelo a la acumulacién de estimulos y redes de seguridad
proporcionales al problema.

Por fundamentales, las cifras previas a la propagacion geogréfica del coronavirus han seguido arrojando una fortaleza
notable en paralelo a una menor beligerancia comercial entre EEUU y China, sefial indicativa de lo que veniamos diciendo
a finales del afio pasado: la inversion tenia que ser el granero de crecimiento de la economia mundial en los proximos dos
afios. Que se postergue apenas dos trimestres esta dinamica no quiere decir que sea un proceso abortado. Ademas, la
profundizacién de los tipos reales negativos y el abaratamiento del petréleo constituyen soportes muy importantes para el
consumidor, especialmente para el estadounidense, muy condicionado en su comportamiento por ambos factores.

Por el lado del mercado, las pendientes de las curvas soberanas han repuntado en la dltima semana, en un repunte
liderado por los tipos a largo (y no por la mayor caida de los cortos). Las curvas podrian estar comenzando a capitalizar
gue la acumulacion de estimulos reduce la probabilidad de un escenario de larga e intensa recesion.

Dicho lo anterior, consideramos que deben conjugarse cinco factores para que las bolsas empiezan a formar un suelo con
cierta consistencia, lo que seria una sefial para comenzar a afiadir mas riesgo en las carteras de inversion. En primer
lugar, que empiece a adivinarse una inflexion ciertamente fiable de la curva de contagios netos por el Covid-19 en las
economias occidentales (Asia va por delante). En segundo lugar, que se produzca una digestion exitosa de las medidas
de estimulo anunciadas y se generalice la percepcion de que pueden ser eficaces para atenuar el dafio econémico. En
tercer lugar, que los beneficios empresariales empiecen a ajustarse algo mas a la realidad (aunque no habra que esperar




al final del proceso, porque el mercado lo suele adelantar antes). En cuarto lugar, que en el plano médico se produzcan
avances en la busqueda de una vacuna que pueda terminar siendo efectiva frente al virus. Y, por ultimo, y consecuencia lo
anterior, que la volatilidad, medida por el VIX, se modere de manera abrupta y consistente (que ceda por debajo de la
zona de 40, nivel en el que las correcciones de la ultima década han solido dibujar un punto de inflexién).

Al inicio del periodo el posicionamiento de la cartera arrojaba la siguiente distribucién por categoria de activos: 13,05% en
RF en directo, 8,33% en RV en directo y 71,64% en participaciones de IICs. En lo que respecta a divisas, las inversiones
estaban principalmente denominadas en las siguientes monedas: un 78,73% en divisa EUR, un 12,90% en divisa USD, un
0,53% en divisa CHF, un 0,36% en divisa CAD, un 0,29% en divisa SEK, un 0,12% en divisa AUD y un 0,09% en divisa
DKK.

A lo largo del periodo se realizan diversos ajustes para adaptarse a la evolucion de los mercados, de manera que la
composicion de la cartera por categoria de activos a cierre del periodo es la siguiente: 8,94% en RF en directo, 7,78% en
RV en directo y 69,77% en participaciones de IICs. Por divisas, las inversiones se concentran fundamentalmente en: un
72,49% en divisa EUR, un 12,74% en divisa USD, un 0,67% en divisa CHF, un 0,23% en divisa SEK, un 0,21% en divisa
CAD, un 0,08% en divisa DKK y un 0,07% en divisa AUD.

Estos cambios en la coyuntura econdmica han supuesto para la SICAV un comportamiento negativo en el periodo*, ya
que se ha visto perjudicado por la caida en la valoracion de los activos en los que mayoritariamente invierte.

Los 3 activos que mas han contribuido a la rentabilidad en el periodo han sido:

Amazon, American Express y Roche

Los 3 activos que menos han contribuido a la rentabilidad en el periodo han sido:

Bankia FRN 19/12/49, Caixa FRN 12/49 y Berkshire Hathaway.

La rentabilidad neta acumulada a cierre del trimestre es de -11,29%. En el célculo de la rentabilidad, estdn considerados
los gastos acumulados vinculados a la sociedad (entendido como sumatorio de gastos directos soportados por la SICAV)
que a cierre del trimestre supone un 0,17% sobre el patrimonio medio. Esta ratio comprende, entre otros, la comisiéon de
gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios y restos de gastos de gestion corriente.
No incluye los costes de transaccion por la compraventa de valores ni la comision de gestidén sobre resultados.

El patrimonio de la SICAV en el periodo* decrecid en un 11,30% hasta 35.568.815,75 euros. El nUmero de participes
disminuy6 en el periodo* en 2 lo que supone 242 participes. La rentabilidad de la SICAV durante el trimestre ha sido de -
11,29% y la acumulada en el afio de -11,29%.

Los gastos totales soportados por la SICAV fueron de 0,17% durante el trimestre.

La liquidez de la SICAV se ha remunerado a un tipo medio del 0,00% en el periodo*.

La SICAV obtuvo una rentabilidad inferior a la rentabilidad trimestral de la letra del tesoro a 1 afio en 11,04% durante el
trimestre y superior al Ibex 35 en 19,37%, debido principalmente al buen comportamiento relativo de la clase de activo en
la que la SICAV invierte.

Dentro de la actividad normal de la SICAV se realizaron diversas operaciones de compra y venta de diferentes activos. Al
final del periodo la SICAV se encuentra invertida, un 5,83% en renta fija interior, un 3,11% en renta fija exterior, un 0,50%
en renta variable interior y un 7,28% en renta variable exterior.

La Sicav hace uso de instrumentos derivados con el Unico fin de una inversion agil y eficiente en el activo subyacente.
Como consecuencia del uso de derivados, la SICAV tuvo un grado de apalancamiento medio de 61,61% en el periodo* , y
tuvo un nivel medio de inversién en contado durante el periodo* de 97,53% . Todo ello para la persecucion de nuestro
objetivo de obtener rentabilidades superiores al indice de referencia.

El ejercicio de los derechos politicos de los valores en cartera de las Sociedades de Inversion de Capital Variable (en
adelante, SICAV), es responsabilidad del propio Consejo de administracion de la SICAV por lo que, con caracter general,
SPBG se abstendra de actuar en estos casos.No obstante, SPBG podra asumir la representacion de la SICAV en el
ejercicio de los derechos de asistencia y voto en Juntas de Sociedades cuyos valores tenga en cartera la SICAV cuando la
SICAV hubiera solicitado previamente a la Gestora su asistencia a la Junta y lo hubiera acreditado debidamente a SPBG
con suficiente antelacién. En estos casos, la Gestora ejercitara el derecho de voto segun las instrucciones recibidas y, de
faltar estas, y solo si tiene delegada la gestion global de los activos de la SICAV, aplicara la politica que, con caracter




general, tiene establecida. Con independencia de lo anterior, si en la convocatoria de la Junta se estableciera "prima de
asistencia", SPBG podra acudir en representacion de la SICAV para garantizar el cobro de la prima a favor de la SICAV,
aplicando en este supuesto, la politica general establecida en la Gestora.
La SICAV mantiene inversion en otras IIC gestionadas por las siguientes gestoras: ABERDEEN
ALGEBRIS

ALLIANZ

AMUNDI

BNP

CARMIGNAC

DPAM

DWS

EDM

EVLI

FRANKLIN

HENDERSON

INVESCO

ISHARES

LA

LYXOR

M&G

MAGALLANES

MFS

NORDEA

NORDEA-1

PICTET

POLAR

ROBECO

SCHRODER

SEILERN

SEXTANT

SPDR

WELZIA

FRONTIERE

LA FRANCAISE

El porcentaje total invertido en otras IICs supone el 69,77% de los activos de la cartera de la SICAV.

Las acciones de la SICAV han sido admitidas a cotizacion en el Mercado Alternativo Burséatil (MAB).

En el primer trimestre y con el objetivo de dar cumplimiento a los coeficientes legales que marca la regulacion de IICs, la
Sociedad ha podido realizar operaciones de repo que eventualmente se han podido contratar a tipo nominal negativo.

El ejercicio de los derechos politicos de los valores en cartera de las Sociedades de Inversion de Capital Variable (en
adelante, SICAV), es responsabilidad del propio Consejo de administracion de la SICAV por lo que, con caracter general,
SPBG se abstendra de actuar en estos casos. No obstante, SPBG podra asumir la representacion de la SICAV en el
ejercicio de los derechos de asistencia y voto en Juntas de Sociedades cuyos valores tenga en cartera la SICAV cuando la
SICAV hubiera solicitado previamente a la Gestora su asistencia a la Junta y lo hubiera acreditado debidamente a SPBG
con suficiente antelacion. En estos casos, la Gestora ejercitara el derecho de voto segun las instrucciones recibidas y, de
faltar estas, y solo si tiene delegada la gestidn global de los activos de la SICAV, aplicara la politica que, con caracter
general, tiene establecida. Con independencia de lo anterior, si en la convocatoria de la Junta se estableciera ¢prima de
asistencia¢,, SPBG podra acudir en representacion de la SICAV para garantizar el cobro de la prima a favor de la SICAV,
aplicando en este supuesto, la politica general establecida en la Gestora.

Las perspectivas contenidas en el presente informe deben considerarse como opiniones de la Gestora, que son
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susceptibles de cambio.
* Nota: En este Informe, los datos del periodo se refieren siempre a datos del primer trimestre de 2020 a no ser que se

indique explicitamente lo contrario.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Deledg aelual e
Valor de mercado % Valor de mercado %

XS1107291541 - RFIJA|BANCO SANTANDER |6.25/2049-12-11 EUR 723 2,03 853 2,13

US05946KAG67 - RFIJA|BANCO BILBAO VIZ|6.50|2049-12-05 uUsb 428 1,20 568 1,42

ES0840609012 - RFIJA|CAIXABANK SA|5.25|2049-03-23 EUR 450 1,27 615 153

XS1880365975 - RFIJA|BANKIA SA|6.38|2049-12-19 EUR 472 1,33 653 1,63
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 2.074 5,83 2.689 6,71
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.074 5,83 2.689 6,71
TOTAL RENTA FIJA 2.074 5,83 2.689 6,71

ES0105046009 - ACCIONES|AENA SME.,SA EUR 9 0,03 16 0,04

ES0130960018 - ACCIONES|ENAGAS SA EUR 36 0,10 45 0,11

ES0144580Y14 - ACCIONES|IBERDROLA SA EUR 71 0,20 71 0,18

ES0173516115 - ACCIONES|REPSOL SA EUR 31 0,09 51 0,13

ES0178430E18 - ACCIONES|TELEFONICA SA EUR 27 0,08 41 0,10

ES06735169F2 - ACCIONES|REPSOL SA EUR 2 0,00
TOTAL RV COTIZADA 174 0,50 226 0,56
TOTAL RENTA VARIABLE 174 0,50 226 0,56

ES0184593004 - PARTICIPACIONES|WELZIA GLOBAL OPPORTUNIT EUR 570 1,60 744 1,86

ES0184676031 - PARTICIPACIONES|WELZIA CRECIMIENTO 15 FI EUR 644 1,81 807 2,01
TOTAL IIC 1.214 341 1,550 3,87
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.462 9,74 4.465 11,14

US9128284C19 - RFIJAJUNITED STATES TR|2.25[2020-03-31 UsbD 136 0,34
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 136 0,34

XS1050461034 - RFIJA|TELEFONICA EUROP|5.88|2049-03-31 EUR 822 2,31 937 2,34

XS1795406658 - RFIJA|TELEFONICA EUROP|3.88|2049-09-22 EUR 283 0,80 327 0,82

XS1797138960 - RFIJA[IBERDROLA INTERN|2.62|2049-03-26 EUR 642 1,60
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.105 3,11 1.906 4,76

US46625HHS22 - RFIJAJJPMORGAN CHASE A|4.40[2020-07-22 UsbD 496 1,24
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 496 1,24
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.105 3,11 2.538 6,34
TOTAL RENTA FIJA 1.105 311 2.538 6,34

AUO00000FMG4 - ACCIONES|FORTESCUE METALS GROUP LTD AUD 13 0,04 19 0,05

AU000000JBH7 - ACCIONES|JB HI-FI LTD AUD 10 0,03 17 0,04

SE0000108227 - ACCIONES|SKF AB SEK 16 0,04 26 0,06

SE0000112724 - ACCIONES|SVENSKA CELLULOSA AB SCA SEK 24 0,07

SE0000114837 - ACCIONES|TRELLEBORG AB SEK 14 0,04

FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL SA EUR 74 0,21 104 0,26

FR0000120578 - ACCIONES|SANOFI SA EUR 160 0,45 179 0,45

NL0000379121 - ACCIONES|RANDSTAD HOLDING NV EUR 9 0,03

SE0000455057 - ACCIONES|FASTIGHETS AB BALDER SEK 12 0,03 18 0,05

CH0024638196 - ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG CHF 18 0,05

DE0005470306 - ACCIONES|CTS EVENTIM AG AND CO KGAA EUR 11 0,03

F10009014377 - ACCIONES|ORION OYJ EUR 14 0,04

DK0060534915 - ACCIONES|NOVO NORDISK A/S DKK 16 0,04 34 0,09

FR0010307819 - ACCIONES|LEGRAND SA EUR 13 0,04

SE0011166933 - ACCIONES|EPIROC AB SEK 18 0,05 27 0,07

NL0011585146 - ACCIONES|FERRARI NV EUR 16 0,05 17 0,04

CH0025238863 - ACCIONES|KUEHNE & NAGEL INTL AG-REG CHF 18 0,05

NL0013267909 - ACCIONES|AKZO NOBEL NV EUR 11 0,03

CH0038863350 - ACCIONESINESTLE SA CHF 99 0,28 101 0,25

DK0060634707 - ACCIONES|ROYAL UNIBREW DKK 12 0,04

DE0008402215 - ACCIONES|HANNOVER RUECK SE EUR 12 0,03 18 0,05

CA0089118776 - ACCIONES|AIR CANADA CAD 6 0,02 17 0,04

JEO0B783TY65 - ACCIONES|APTIV PLC uUsb 9 0,02

IEOOBFRT3W74 - ACCIONES|ALLEGION PLC USD 13 0,04 17 0,04

US9113631090 - ACCIONES|UNITED RENTALS INC uUsb 19 0,05

IEQ0OB4BNMY34 - ACCIONES|ACCENTURE PLC USD 13 0,04 17 0,04

US7134481081 - ACCIONES|PEPSICO INC uUsb 22 0,06 27 0,07

US4385161066 - ACCIONES|HONEYWELL INTERNATIONAL INC USD 21 0,06 27 0,07

US0231351067 - ACCIONES|JAMAZON.COM INC uUsb 115 0,32

US92345Y1064 - ACCIONES|VERISK ANALYTICS INC USD 25 0,07

US8243481061 - ACCIONES|SHERWIN WILLIAMS CO/THE uUsb 21 0,06

US5246601075 - ACCIONES|LEGGETT & PLATT INC USD 16 0,04

US12514G1085 - ACCIONES|CDW CORPORATION uUsb 17 0,05 30 0,07

US5253271028 - ACCIONES|LEIDOS HOLDINGS INC USD 24 0,07 31 0,08

IEOOBBKQN827 - ACCIONES|EATON CORP PLC uUsb 24 0,07

US4278661081 - ACCIONES|HERSHEY CO/THE USD 23 0,07
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
US62944T1051 - ACCIONES|NVR INC UsD 23 0,07
US03076C1062 - ACCIONES|AMERIPRISE FINANCIAL INC UsD 16 0,04
US2310211063 - ACCIONES|CUMMINS INC UsD 22 0,06
US0311621009 - ACCIONES|AMGEN INC UsD 22 0,06
US23331A1097 - ACCIONES|DR HORTON INC UsD 19 0,05
US4361061082 - ACCIONES|HOLLYFRONTIER CORPORATION UsD 14 0,04 15 0,04
US0378331005 - ACCIONES|APPLE INC UsD 22 0,06 33 0,08
US3848021040 - ACCIONES|WW GRAINGER INC UsD 21 0,06
CA7481932084 - ACCIONES|Quebecor Inc CAD 20 0,06 24 0,06
US4824801009 - ACCIONES|KLA- TENCOR CORP UsD 22 0,06 28 0,07
US2547091080 - ACCIONES|DISCOVER FINANCIAL SERVICES UsD 11 0,03 23 0,06
CA5592224011 - ACCIONES|MAGNA INTERNATIONAL INC CAD 13 0,04 17 0,04
US2566771059 - ACCIONES|DOLLAR GENERAL CORP UsD 29 0,08
US2600031080 - ACCIONES|DOVER CORP UsD 20 0,06
LU1673108939 - ACCIONES|JAROUNDTOWN SA EUR 9 0,03
US8718291078 - ACCIONES|SYSCO CORP UsD 14 0,04
US8725401090 - ACCIONESI|TJIX COS INC/THE UsD 23 0,07
US57636Q1040 - ACCIONES|MASTERCARD INC UsD 20 0,06 28 0,07
US7782961038 - ACCIONES|ROSS STORES INC UsD 22 0,06 32 0,08
US8825081040 - ACCIONES|TEXAS INSTRUMENTS INC UsD 20 0,06 26 0,06
US78409V1044 - ACCIONES|S&P GLOBAL INC UsD 21 0,06 33 0,08
US0846707026 - ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC UsD 1.019 2,87 1.242 3,10
US98978V1035 - ACCIONESI|ZOETIS INC UsD 22 0,06 16 0,04
US2910111044 - ACCIONES|EMERSON ELECTRIC CO UsD 18 0,05
CA8911021050 - ACCIONES|TOROMONT INDUSTRIES LTD CAD 18 0,05
CH0012032048 - ACCIONES|ROCHE HOLDING AG CHF 102 0,29 96 0,24
US6951561090 - ACCIONES|PACKAGING CORP OF AMERICA UsD 21 0,06 33 0,08
CA12532H1047 - ACCIONES|CGI INC. CAD 14 0,04 16 0,04
US0584981064 - ACCIONES|BALL CORP UsD 27 0,07
CH0044328745 - ACCIONES|CHUBB LTD UsD 15 0,04
US1890541097 - ACCIONES|CLOROX CO/THE UsD 28 0,07
CA01626P4033 - ACCIONES|ALIMENTACION COUCHE TARD INC. CAD 31 0,08
1T0005211237 - ACCIONES|ITALGAS SPA EUR 15 0,04
1T0003828271 - ACCIONES|RECORDATI SPA EUR 16 0,04
US2371941053 - ACCIONES|DARDEN RESTAURANTS INC UsD 30 0,07
US9024941034 - ACCIONES|TYSON FOODS INC UsD 30 0,08
US2546871060 - ACCIONES|WALT DISNEY CO/THE UsD 17 0,04
CH0102993182 - ACCIONES|TE CONNECTIVITY LTD UsD 15 0,04
CHO0012005267 - ACCIONES|NOVARTIS AG CHF 17 0,04
US5951121038 - ACCIONES|MICRON TECHNOLOGY INC UsD 33 0,08
F10009007884 - ACCIONES|ELISA OYJ EUR 16 0,04
PTJMTOAEQ001 - ACCIONES|JERONIMO MARTINS SGPS SA EUR 15 0,04
US0258161092 - ACCIONES|AMERICAN EXPRESS CO UsD 33 0,08
US2786421030 - ACCIONES|EBAY INC UsD 28 0,07
CA4495861060 - ACCIONES|IGM FINANCIAL CAD 15 0,04
GB0059822006 - ACCIONES|DIALOG SEMICONDUCTOR PLC EUR 17 0,04
SE0000106270 - ACCIONES|HENNES AND MAURITZ AB SEK 15 0,04
US89417E1091 - ACCIONES|TRAVELERS COS INC/THE UsD 29 0,07
US2473617023 - ACCIONES|DELTA AIR LINES INC UsD 27 0,07
BE0003810273 - ACCIONES|PROXIMUS, S.A. EUR 15 0,04
US5184391044 - ACCIONES|ESTEE LAUDER COS INC/THE UsD 30 0,07
US92343V1044 - ACCIONES|VERIZON COMMUNICATIONS INC UsD 15 0,04
US94106L1098 - ACCIONES|WASTE MANAGEMENT INC UsD 24 0,06
DEOOOKBX1006 - ACCIONES|KNORR- BREMSE AG EUR 16 0,04
NL0000388619 - ACCIONES|UNILEVER NV (R.V) EUR 14 0,04
AU000000MMSS5 - ACCIONES|MCMILLAN SHAKESPEARE LTD AUD 12 0,03
CA05534B7604 - ACCIONES|BCE INC CAD 23 0,06
SE0011166610 - ACCIONES|ATLAS COPCO AB SEK 26 0,07
US3703341046 - ACCIONES|GENERAL MILLS INC UsD 27 0,07
US1912161007 - ACCIONES|COCA-COLA CO/THE UsD 28 0,07
US0718131099 - ACCIONES|BAXTER INTERNATIONAL INC USD 14 0,04
TOTAL RV COTIZADA 2.575 7,28 3.103 7,77
TOTAL RENTA VARIABLE 2,575 7,28 3.103 7,77
DE0008490962 - PARTICIPACIONES|DWS DEUTSCHLAND EUR 456 1,28 644 1,61
FR0010609115 - PARTICIPACIONES|LA FRANCAISE TRESORERIE EUR 1.719 4,83 647 161
FR0010758771 - PARTICIPACIONES|GROUPAMA CREDIT EURO CT EUR 574 1,61 594 1,48
LU0011963245 - PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL ASIA PAC UsD 267 0,75 328 0,82
FR0013289063 - PARTICIPACIONES|LFP - LA FRANCAISE SUB D EUR 1.321 3,71 1.580 3,94
IE0032591004 - PARTICIPACIONES|PRINCIPAL GLOBAL INV PRE UsD 108 0,30
DE0005933956 - PARTICIPACIONES|ISHARES CORE EURO STOXX EUR 392 1,10 225 0,56
IEO0B81TMV64 - PARTICIPACIONES|ALGEBRIS FINANCIAL CREDI EUR 1.363 3,83 1.524 3,80
LU0128494944 - PARTICIPACIONESI|PICTET SHORT TERM MONEY EUR 966 2,72
LU0144746509 - PARTICIPACIONES|CANDRIAM BDS EURO HIGH Y EUR 978 2,75 1.088 2,71
LU0156671926 - PARTICIPACIONES|CANDRIAM BONDS EURO GOVE EUR 1.867 5,25 1.871 4,67
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

LU1226265632 - PARTICIPACIONES|PICTET-USD GOVERNMENT BO EUR 984 2,77 912 2,28

LU0241467157 - PARTICIPACIONES|PICTET EUR GOVERNMENT BO EUR 1.749 4,92 1.752 4,37

LU1245470080 - PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH MUL EUR 277 0,78

LU0256845834 - PARTICIPACIONESI|PICTET-SECURITY UsD 86 0,24

LU0278091037 - PARTICIPACIONES|VONTOBEL FUND- EURO SHOR EUR 575 1,62 598 149

LU1279334053 - PARTICIPACIONES|PICTET- ROBOTICS EUR 87 0,24

LU0291343910 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INTERNATIONAL S EUR 927 2,61 927 2,31

LU1330191971 - PARTICIPACIONES|MAGALLANES VALUE IBERIAN EUR 137 0,38 209 0,52

LU0348927095 - PARTICIPACIONES|NORDEA-1 GBL CLIMATE AND EUR 85 0,24

LU0386875149 - PARTICIPACIONESI|PICTET-GLOBAL MEGATREND EUR 184 0,52 223 0,56

LU0423949717 - PARTICIPACIONES|BNP INSTICASH MONEY 3M EUR 1.711 4,81 504 1,26

LU0433182416 - PARTICIPACIONESI|FIRST EAGLE AMUNDI INTER EUR 336 0,94 420 1,05

LU1481584016 - PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH BON EUR 402 1,13 423 1,06

LU0501220262 - PARTICIPACIONES|GLOBAL EVOLUTION FRONTIE EUR 415 1,17 375 0,94

LU1548496618 - PARTICIPACIONES|ALLIANZ GLOBAL INVESTORS UsD 89 0,25

LU0582530498 - PARTICIPACIONES|ROBECO QI EMERGING CONSE EUR 358 1,01 258 0,64

LU0599946893 - PARTICIPACIONES|DWS CONCEPT KALDEMORGEN EUR 746 2,10 406 1,01

LU1694214633 - PARTICIPACIONES|NORDEA1 LOW DURATION EUR EUR 1.011 2,84 1.113 2,78

LU0717821077 - PARTICIPACIONES|ROBECO CAP GRWTH-EURO CO EUR 182 0,51

LU1849560120 - PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE LUX- CREDIT EUR 290 0,82 713 1,78

LU1881796145 - PARTICIPACIONES|M&G OPTIMAL INCOME FD EUR 932 2,62 1.050 2,62

LU0906985758 - PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS JAPAN EQ P EUR 172 0,48

LU0936248318 - PARTICIPACIONES|ROBECO GLOBAL CONSUMER T UsD 364 1,02 404 1,01

LU0973119869 - PARTICIPACIONES|JANUS HND HORIZON GLOBAL UsD 89 0,25

LU0992627611 - PARTICIPACIONES|CARMIGNAC PORFOLIO- PATR EUR 112 0,31 118 0,30

US46090E1038 - PARTICIPACIONESI|INVESCO QQQ TRUST SERIES UsD 186 0,52

US78463V1070 - PARTICIPACIONES|SPDR GOLDSHARES ETF UsD 196 0,55

US78462F1030 - PARTICIPACIONES|SPDR S&P500 ETF TRUST UsD 917 2,58 1.126 2,81

LU1076275962 - PARTICIPACIONES|T. ROWE PRICE GLOBAL H Y EUR 312 0,78

LU1601096537 - PARTICIPACIONES|AXA WORLD FUNDS - EURO C EUR 1.071 2,67

LU0242506524 - PARTICIPACIONES|GS GROWTH & EMERGING MAR EUR 699 174

LU0170991672 - PARTICIPACIONESI|PICTET-GLOBAL EMERGING D EUR 698 1,74

FR0010952788 - PARTICIPACIONES|LAZARD CAPITAL FI IC EUR 942 2,35

IEOOBDZ7SN52 - PARTICIPACIONES|BNY MELLON U.S.HIGH YIEL EUR 310 0,77

LU0073255688 - PARTICIPACIONES|M.STANLEY EUROPEAN CURRE EUR 314 0,78

IEOOBO63CF11 - PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL INV GRADE C EUR 1.391 3,47

LU0113257934 - PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF EURO CORPOR EUR 1.396 3,48
TOTAL IIC 23.608 66,36 27.165 67,77
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 27.288 76,75 32.807 81,88
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 30.751 86,49 37.272 93,02

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

No aplicable

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