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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 3 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: FI, GLOBAL

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

Una informaciéon 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 0,06 0,50 0,06 0,57
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,40 -0,40 -0,40 -0,35

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

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

Periodo actual Periodo anterior

N° de Participaciones 273.549,48 270.478,15
N° de Participes 195 188
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00
Inversiéon minima (EUR) | 1 participacion

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 32.877 120,1861
2019 34.289 126,7723
2018 29.459 117,8101
2017 16.755 124,1067

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 0,31 0,31 0,31 0,31 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 Afio t-5
Rentabilidad IIC -5,20 -5,20 1,00 1,06 1,43 7,61 -5,07 2,96

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -3,65 12-03-2020 -3,65 12-03-2020 -0,61 02-12-2019
Rentabilidad maxima (%) 1,84 24-03-2020 1,84 24-03-2020 0,53 13-12-2019

(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 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 13,07 13,07 2,93 3,20 2,79 2,88 3,04 2,36
Ibex-35 49,41 49,41 12,80 13,22 11,06 12,29 13,54 12,77
Letra Tesoro 1 afio 0,45 0,45 0,36 0,22 0,15 0,24 0,70 0,59
INDICE SEGUN
10,74 10,74 2,42 3,07 2,70 2,68 3,07 2,53
FOLLETO
VaR histérico del
T, 4,40 4,40 2,16 2,18 2,21 2,16 2,26 3,46
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
Ratio total de gastos
(iv) 0,45 0,45 0,44 0,45 0,45 1,81 1,75 1,96 1,81

(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 IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de 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 |

Graficos evolucidn valor liquidativo tltimos 5 afios
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B) Comparativa

[ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |

Rentabilidad trimestral de los dltimos 3 afios
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija Euro 1.417 81.283 -4,48
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 13 1.158 -10,08
Renta Fija Mixta Internacional 21 725 -5,62
Renta Variable Mixta Euro 14 148 -16,91
Renta Variable Mixta Internacional 44 1.735 -11,07
Renta Variable Euro 172 11.944 -25,63
Renta Variable Internacional 166 12.524 -27,71
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 681 22.733 -6,58
Global 561 16.889 -9,59
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 261 6.456 -0,61
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0,00
Total fondos 3.348 155.595 -7,86

*Medias.

(2): incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)



Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 28.609 87,02 32.915 95,99
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 28.589 86,96 32.879 95,89
* Intereses de la cartera de inversion 20 0,06 36 0,10
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 4.324 13,15 1.219 3,56
(+/-) RESTO -56 -0,17 155 0,45
TOTAL PATRIMONIO 32.877 100,00 % 34.289 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

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

34.289
1,53
0,00
-5,60
-5,25
0,08
0,03
2,87
0,76
0,00
-1,10
-7,75
-0,15
0,00
-0,34
-0,31
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
32.877

33.608
0,98
0,00
1,01
1,37
0,05
0,04
-0,65
0,04
0,00
0,82
1,09
-0,02
0,00
-0,36
-0,32
-0,03
0,00
0,00
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,00

34.289

34.289
1,53
0,00
-5,60
-5,25
0,08
0,03
2,87
0,76
0,00
-1,10
-7,75
-0,15
0,00
-0,34
-0,31
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
32.877

59,47
0,00
-661,31
-489,44
68,27
-25,19
-548,44
2.029,21
0,00
-235,48
-821,32
565,92
0,00
-3,14
0,15
0,14
-6,34
-5,29
-80,70
0,00
0,00
0,00
0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 4.737 14,41 5.213 15,20
TOTAL RENTA FIJA 4.737 14,41 5.213 15,20
TOTAL RV COTIZADA 1.875 5,70 1.779 5,19
TOTAL RENTA VARIABLE 1.875 5,70 1.779 5,19
TOTAL IIC 21.994 66,93 25.857 75,41
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 28.606 87,04 32.848 95,80
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 28.606 87,04 32.848 95,80

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 ® RENTAFIJA @ OTROS ) 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 lainversion
comprometido
Futuros
SUBYACENTE EUR/USD 14.009 Cobertura
comprados
Total subyacente tipo de cambio 14009
TOTAL OBLIGACIONES 14009
] ] ]

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|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes




6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

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

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad

del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

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

El primer trimestre de 2020 ha sido histérico en los mercados financieros, afectados por la alerta sanitaria originada por la
expansion del Coronavirus a nivel global. La situaciéon que estamos viviendo no tiene precedentes, con elevada
incertidumbre sanitaria y medidas de confinamiento en las principales economias, que muy probablemente se traduzcan
en la mas rapida e intensa recesion global en los ultimos 50 afios. Esto, unido a las medidas adoptadas por las
autoridades para intentar suavizar dicho impacto, ha afectado de forma notable a los activos financieros.

En la renta variable, las caidas en el trimestre se han situado entre el 20% y el 30% en Estados Unidos y Europa,
concentradas en la segunda parte del trimestre. El punto de partida de las caidas, con los indices en maximos, y con
aceleracion de las subidas en meses anteriores, ha podido contribuir a la intensidad y rapidez de la correccién. En
concreto, el S&P 500 ha caido en el trimestre un -20%, el Dow Jones -23%, el Eurostoxx 50-25,6% vy Ibex 35 un -28,9%.
En Asia, el Shangai Index ha caido un 10,2% (divisa local) y el Nikkei japonés un 23,6%. Por sectores, el mejor
comportamiento se ha observado en sectores salud, consumo bésico, utilities y tecnologia. El peor, en los sectores mas
ciclicos, como ocio y turismo, aerolineas, energia y materias primas, autos, y bancos.

En los mercados de materias primas, el precio del crudo (Brent) ha sufrido un severo correctivo, cerrando el trimestre con
una caida histérica del 66% hasta 22,7 USD/b, tras moverse en un rango de 21-72 USD/b. La drastica reduccion de la
demanda asociada al pardn de la actividad econémica a nivel global se ha sumado al exceso de oferta que existe en el
mercado por la guerra de precios desatada entre Arabia Saudi y Rusia. El resto de materias primas también ha corregido,
con el cobre cayendo un 21%, el niquel un 18% o el aluminio un 16%. La excepcion se encuentra en el oro (+4%), que ha
servido como activo refugio. Con respecto al mercado de divisas, el eurodolar se movié en marzo en un amplio rango




1,06-1,15 USD/Euro, cerrando el mes en 1,10 USD/Euro, con una apreciacion del délar vs. Euro en el primer trimestre del
1,6%.

Desde un punto de vista econdmico, los impactos de la crisis del COVID-19 son significativos. El shock de demanda se
suma a un shock de oferta y disrupcién de las cadenas de produccién.

Si nos fijamos en el caso de China, primer pais en sufrirlo, el golpe en la economia en 1T20 ha sido muy dafiino, se
esperan caidas inter-trimestrales del PIB superiores al 10%, si bien desde principios de marzo, se esta observando una
paulatina recuperacion.

A nivel global, la actividad econdmica se esta frenando, en los EEUU ya se ven sefiales de fuertes deterioros (peticiones
de subsidios de desempleo, indice de actividad no manufacturera), asi como en Europa (IFO, clima empresarial). En
ambos casos, es previsible que el impacto sea, ademéas de mas tardio (principal impacto en 2T20), de mayor cuantia,
teniendo en cuenta la implementacién de confinamientos mas extensos, y el mayor impacto en sector servicios frente al
industrial.

Por tanto, la economia global sufrird una recesion profunda en 2020. Segun lo mencionado, es razonable estimar una
caida del PIB mundial del -1%/-2% en el afio, frente al crecimiento del +3%/3,5% que se esperaba en enero. Por regiones,
USA y Europa podrian tener caidas del PIB en el rango del 5-10%, frente a ligero crecimiento (c.2-3%) en China. La
principal diferencia de esta recesion frente a las anteriores que hemos visto en las Ultimas décadas, es la rapidez con que
se esta produciendo.

Las intervenciones de las autoridades, bancos centrales y gobiernos, también estan siendo més rapidas que en el pasado,
hecho que ha conseguido reducir la volatilidad de los mercados en los ultimos dias de marzo. Esta por ver si dichas
intervenciones seran capaces de evitar que la recesion sea sistémica, asi como las posibles secuelas de la crisis, con
posibles segundas y terceras rondas de impacto.

Esperamos una contraccion significativa en los resultados empresariales de 2020, especialmente en sectores ciclicos,
turismo y ocio, materias primas, autos, bancos e industriales. No obstante, el consenso de mercado todavia no ha
ajustado suficientemente a la baja el escenario descrito. Atendiendo a los datos de Factset (a 31/03/20), se estiman caidas
del BPA 20 del 8% en Europa, y del -2% en Estados Unidos, siendo necesario un ajuste significativo.

Respecto a la Renta Fija, y pesar del inicio del afio con un tono positivo gracias a la relajacion de las tensiones
comerciales entre EEUU y China, se constataron problemas de liquidez provocados por la huida de los inversores de todo
tipo de activos ante la necesidad de levantar liquidez, provocando fuertes descensos también en los activos considerados
refugio, como la deuda publica. Esta situacion se vio parcialmente aliviada por la rdpida actuacion de los bancos centrales,
que salieron al rescate, con diversos paquetes de medidas, anunciados muchas veces en reuniones extraordinarias y
practicamente por sorpresa, sin esperar a sus reuniones programadas, para las que en algunos casos quedaban pocos
dias, lo que nos da una idea de la urgencia de las mismas ante el estrés que atravesaban los mercados. Podemos decir
que todos los bancos centrales se han empleado a fondo, con el fin de que los problemas de liquidez no se transformaran
en problemas de solvencia y parece que, en ese sentido, han logrado su cometido. Sefialar que ademas de las medidas
adoptadas por cada uno, los principales bancos centrales mundiales han reforzado las lineas swap de liquidez del dolar
que mantienen entre ellos.

Las medidas fiscales han sido algo mas lentas en responder. Creemos que el apoyo de los gobiernos mediante estimulos
economicos es fundamental, ya que los bancos centrales pueden solucionar el problema de liquidez a corto plazo, pero
depende de las politicas fiscales la profundidad de la recesion y la rapidez con la que posteriormente se recupere la
economia. 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.




No obstante, excluyendo lo que constituye garantias, el estimulo fiscal anunciado ronda meramente un 2% del PIB en
general, a excepcién de algunos paises como EEUU, Alemania o Reino Unido, lo que parece claramente insuficiente en el
contexto actual de pérdida de la actividad. Cabe sefialar que paises como ltalia, con un elevado endeudamiento publico,
tienen muy limitada su capacidad de estimulo por si solos, ya que corren el riesgo de que su

nivel de endeudamiento se vuelva insostenible, lo que hace indispensable una accién coordinada a nivel europeo.

Ante esta situacion, las perspectivas econdmicas se han ido recortando sucesivamente y de forma drastica, a medida que
se constata que las medidas de contencidn van a estar aqui durante mas tiempo del esperado. Asi, ya no se espera una
recuperacion en V, sino en U, con una base mas o menos larga. No obstante, hasta que no tengamos visibilidad sobre
cuanto tiempo van a durar las medidas de confinamiento y como de gradualmente se van a poder ir levantando es
complicado hacer previsiones. Fruto de este deterioro del escenario macroeconémico, las agencias de calificaciéon del
riesgo crediticio han comenzado a revisar a la baja los ratings tanto de soberanos como de corporativos, en este Ultimo
caso especialmente de aquellos con rating de HY. En este sentido, destacar el gran nimero de corporativos que se
encuentran en el espacio BBB y que de ser revisados a la baja podrian perder el grado de inversién, lo que ocasionaria
una fuerte presion vendedora por parte de los fondos que tienen limitada la inversién en HY. En la misma linea se sitlan
las tasas de default esperadas este afio, con las principales agencias de rating esperando incrementos de la tasa de
default desde el 3% previo a la crisis hasta niveles del 7%-12%. Respecto a la tensién en el precio del crudo tras las
tensiones Arabia Saudita - Rusia, recordar que el HY estadounidense es especialmente sensible, por el elevado peso que
tienen en él los productores de shale estadounidenses.

b. Decisiones generales de inversién adoptadas.

El fondo cerré el primer trimestre del afio 2020 con una rentabilidad negativa acumulada del -5,20% (-5,85% de caida solo
en el mes de Marzo). La exposicion final a renta variable se redujo durante este primer trimestre pasando del 26,48% al
19,94% en gran parte por la caida de los mercados asi como la parte de la cartera con gestién alternativa que se redujo
por su parte ligeramente 2,25%. La exposicion a posiciones de liquidez y fondos monetarios ha crecido 8,8 puntos en el
periodo desde un 4,10% hasta el 12,90% del total de la cartera actual. La exposicidn a renta fija se mantuvo en idénticos
niveles. En el desglose por activos la exposicion a renta variable USA se redujo en algo menos de 1 punto, reduciéndose
en casi 2 puntos la renta variable europea y manteniéndose en términos similares al del cierre del ejercicio 2019 la renta
variable emergente y desapareciendo la exposicion directa a paises asiaticos.

La inversion en divisas distintas del euro se ha incrementado en este primer trimestre. La exposicion neta a divisa dolar
(USD) ha pasado de un 18,02% a un 20,73% de exposicion a final del mes de Marzo sobre el total de la cartera.

No se incluyen en la cartera del fondo activos en litigio ni ningun tipo de estructurados de renta variable.

Ningun fondo de la cartera supone actualmente un porcentaje superior al 10.00% sobre el total de la cartera del fondo,
salvo la propia liquidez y optamos por posiciones diversificadas dentro de cada categoria de activo. Las principales
gestoras externas utilizadas (con el peso mayor del 5.00% al cierre de septiembre) son Amundi, JP Morgan y Ishares en el
caso de ETFs de renta fija).

c. indice de referencia.

N/A

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

Su patrimonio se sitla en 32.877 millones de euros frente a 34.289 millones del periodo anterior.

El nimero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 188 a 195.

La rentabilidad obtenida por el fondo a lo largo del periodo se sitda en -5,20 % frente al 1,00 % del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,45 % del patrimonio durante el periodo frente al 0,44% del periodo anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 13,07% frente al 2,93% del periodo anterior.




El valor liguidativo del fondo se sitta en 120,1861 a lo largo del periodo frente a 126,7723 del periodo anterior

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

La rentabilidad de -5,20 % obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 1,00 % del periodo anterior, le sitta por
encima de la rentabilidad media obtenida por los fondos de la misma vocacion inversora (global) pertenecientes a la
gestora, que es de -9,59%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En Enero se arbitraron posiciones en bonos USA vinculados a inflacion hacia bonos Treasuries de larga duracion.
Igualmente se vendi6 parcialmente el ETF Ishares High Yield Corporate Bonds para aumentar exposicién en bonos
emergentes via el fondo Candriam Bonds Emerging Markets. En mitad de Febrero se redujo también parcialmente la
exposicién a oro en 4 puntos y se optd por incrementar la liquidez con fondos monetarios (AMUNDI 6M) Se decidi6 vender
a mitad de Marzo parte de la renta fija estadounidense con una venta parcial del bono a 30 afios en un momento que se
alcanzaron niveles maximos en la renta fija americana y se arbitr6 totalmente la posicién de exposicion a ASIA (fondo
FAST ASIA USD) hacia el fondo de renta variable con valores defensivos Heptagon Yackman US Equities USD.

b. Operativa de préstamo de valores.

N/A

c. Operativa en derivados y adquisiciéon temporal de activos.

La Unica operativa de derivados implementada en la cartera es aquella destinada a limitar via Futuros EUR/USD la
exposicion del délar en la cartera. Se procedié en marzo al rollover de los 117 Futuros EUR/USD Marzo 2019 (ECHO
Curncy) por los de nuevo vencimiento Junio 2020 (ECMO Curncy). Se han ido ajustando en funcién de la exposicién doélar
de la cartera.

d. Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad sitta al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por su Indice Benchmark, que es de 10,74%.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 32.91 para el Ibex 35, 31.88 para el Eurostoxx y 37.67 el S&P.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
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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, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerda siempre.

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

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

REMUNERACION DE LA TESORERIA
La remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de MIBOR dia -1%.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El equipo gestor del fondo mantiene un escenario econémico muy adverso en el corto y medio plazo debido al gran
impacto en las principales economias occidentales por la pandemia del Coronavirus Covid 19. La estrategia de la cartera
se mantiene en unos niveles actuales de exposicion a riesgo neutral que prioriza la liquidez y preservar la

cartera del fondo de un entorno actual de alta volatilidad en los mercados El fondo creemos que esta bien protegido via
diversificacién en activos refugio como son la exposicién a oro y renta fija soberana estadounidense (treasuries) a diversos
plazos que se estan comportando bien en esta crisis provocada por la pandemia a nivel global.

Los mercados estan una vez mas adelantandose al ciclo econdémico real. En este escenario, hay que vigilar 3 puntos
clave: 1) mejora en la pandemia (menor velocidad de contagios, menor propagacion del virus); 2) apoyo monetario y fiscal
por parte de bancos centrales y gobiernos; 3) implicaciones en el crédito.

El coronavirus puede ser también el desencadenante de cambios significativos, con implicaciones a medio - largo plazo,
tanto en la actuacién de autoridades y gobiernos, como de ciudadanos y empresas. La recesién inminente esta llevando a
la politica monetaria y fiscal hasta niveles que hace tiempo hubiéramos considerado impensables. Las posibles
consecuencias de estas actuaciones son, entre otras, niveles de deuda dificilmente sostenibles, apropiacion por parte de
algunos Estados de funciones sociales criticas, nacionalizacion de algunos sectores (compafiias aéreas por ejemplo), o
centralizaciéon de actividades. Este nuevo régimen, teéricamente deberia ser inflacionario en el medio-largo plazo. Quiza
por este hecho hay que tomar cierta prudencia con las medidas de la Fed y de los restantes Bancos Centrales, por mas
necesarias e inevitables que sean, porque no garantizan la denominada recuperacién en V. Tras lo visto esta Ultima
década, no podemos pensar que la solucién sea inyectar mas dinero en el sistema.

En la parte econdmica, estamos teniendo la mas rapida e intensa entrada en recesion global en los Gltimos 50 afios, y la

11




visibilidad del escenario econémico es muy baja en estos momentos. Asumiendo una mejora paulatina en la pandemia, en
los préximos trimestres podemos tener una rapida recuperacion de parte de la produccidn, teniendo en cuenta lo
dramatica que ha sido la interrupcion de la actividad a nivel global entre Febrero y Abril (estimaciones de PIB global 1H20
en -10%). No obstante, también es posible asistir a una recuperacion lenta y con problemas colaterales surgiendo. Por un
lado, le irrupcion del COVID-19 tiene un efecto en la economia parecido al de un desastre natural, con un impacto corto en
el tiempo, y que normalmente lleva a un rebote rapido y suficientemente fuerte para recuperar la produccion perdida. Pero
en el caso del COVID, la magnitud y su impacto sin precedentes, las medidas de confinamiento en buena parte de
Occidente, nos ha llevado a una recesién sincronizada global donde la recuperacion de la produccion perdida podria ser
mas costosa.

Otras cuestiones que se plantean en la nueva normalidad post epidemia, son los posibles cambios en los habitos: mayor
atencion hacia lo relacionado con la salud, el bienestar y la seguridad y menor atencién hacia lo superfluo. La tecnologia
va a ser todavia méas importante y la transformacién va a ser ain mas disruptiva, lo cual es muy positivo a medio plazo,
pero puede crear mas presion en el corto plazo. Las posibles quiebras de compaifiias, los niveles resultantes de
desempleo y la cautela de consumidores pesaran en la recuperacion y por tanto en las condiciones para conceder créditos
y crear demanda. En conclusion, la vuelta al nivel absoluto de PIB global pre-crisis COVID puede llevar mas tiempo del
deseado. En este contexto, las decisiones que van a tener que tomar los gobernantes entre riesgos sanitarios frente a
coste econémico en los proximas semanas/meses van a ser claves.

Por tanto de cara a la renta variable, creemos que seguird bajo presidn hasta que se materialicen los signos de
estabilizacion en la curva de la evolucion de la epidemia, y lo méas probable es seguir asistiendo a una elevada volatilidad
en la medida que siga la incertidumbre sobre la duracion de aislamientos, y en consecuencia, sobre la profundidad de la
recesion.

Una caida del PIB global 2020 del entorno del 1%-2% (con caidas del PIB del 5% en los paises desarrollados
compensados parcialmente con mejor comportamiento en emergentes), puede llevar a caidas de los beneficios de entre el
-20%-40% de las empresas a nivel mundial. Es decir, desde una recesion normal (-20% de caida de los beneficios) hasta
una contraccion similar a la experimentada durante la Crisis Financiera Global de 2008-2009 (-40% de caida de los
beneficios). La normalizacion esperada para 2021, deberia suponer crecimientos de los beneficios en una magnitud similar
a la caida de este afio, que nos dejen al final de todo el trayecto (recesion + recuperacion) a finales de 2021 con unos
beneficios en torno a un 10/15% inferiores a los logrados en 2019. Dichos niveles supondrian, a precios actuales, en torno
a 13x beneficios en el caso de Europa, y 15x en Estados Unidos, en ambos casos por debajo de su media histérica de
largo plazo.

En cualquier caso, en el nuevo mundo post coronavirus, la renta variable seguird siendo un activo interesante donde
invertir, teniendo en cuenta su capacidad para generar retornos atractivos y sostenibles en el medio y largo plazo. Dentro
de ese escenario, seguimos sobreponderando empresas de calidad y crecimiento defensivo, bien gestionadas, inmersas
en mega tendencias, soélidas desde un punto de vista financiero, con elevada generacién de caja y retornos sobre el
capital empleado interesantes, que actualmente presentan valoraciones razonables. Las encontramos principalmente en
sectores salud, consumo baésico, y tecnologia.

En renta fija, creemos que hasta que no haya algo mas de visibilidad y a pesar de los recortes que hemos sufrido en las
cotizaciones, debemos ser prudentes. Por el momento, en crédito la deuda grado de inversion va a estar apoyada por los
fuertes programas de compra lanzados por los bancos centrales. Ademas, estas compaiiias, con mayor solvencia, tienen,
por tanto, un mayor margen para superar esta crisis, por lo que creemos que los precios de sus bonos si tienen una mayor
capacidad de reaccion al alza. No obstante, en el segmento triple BBB hay que ser cauteloso, ante la posibilidad de que se
produzcan rebajas de rating que lleven a estas compafiias a perder el grado de inversién, lo que produciria cierta tension
en los precios de estos bonos en su transicién hacia High Yield.
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En cuanto a la deuda High Yield, que no cuenta con el apoyo de los bancos centrales, esperamos que sufra mas
significativamente ante el incremento de las tasas de default que se esperan en las principales economias, por lo que

entendemos que actualmente hay que ser muy selectivo en este tipo de activo, favoreciendo aquellas compafiias en

FECI9ERaIfE'§BSNORTsiones financieras

Descripcién de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
US912828YS30 - RFIJAJUNITED STATES TR|1.75|2029-11-15 UsD 2.393 7,28
US912810SF66 - RFIJAJUNITED STATES TR|3.002049-02-15 UsD 2.027 6,17 2.616 7,63
US9128283W81 - RFIJAJUNITED STATES TR|2.75/2028-02-15 UsD 317 0,96 285 0,83
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 4.737 14,41 2.901 8,46
US912828Y388 - RFIJA|ITESORO DE ESTADO|0.75|2028-07-15 UsD 2.311 6,74
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 2.311 6,74
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 4.737 14,41 5.213 15,20
TOTAL RENTA FIJA 4.737 14,41 5.213 15,20
JEO0B1VS3770 - ACCIONES|ETFS PHYSICAL GOLD ETF UsD 1.875 5,70 1.779 5,19
TOTAL RV COTIZADA 1.875 5,70 1.779 il
TOTAL RENTA VARIABLE 1.875 5,70 1.779 5,19
IEO0BH7Y7L38 - PARTICIPACIONES|ACADIAN EM EQ UCIT II-B EUR 528 1,61 680 1,98
LU0073232471 - PARTICIPACIONES|MSS GROWTH "A" ACC UsD 932 2,83 939 2,74
FR0007032990 - PARTICIPACIONES|AMUNDI 6 M- EUR EUR 2.060 6,27 1.057 3,08
IEO0B4K48X80 - PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI EUROPE EUR 745 2,27 960 2,80
IEO0B4TJVF73 - PARTICIPACIONES|PIMCO - DIVERSIFIED INCO EUR 1.059 3,22 1.263 3,68
LU0289473059 - PARTICIPACIONES|JPMIF INCOME OPPORT EUR 1.557 4,74 1.629 4,75
IE00BOM63284 - PARTICIPACIONES|ISHARES EUROPE PRPRTY YI EUR 265 0,81 352 1,03
LU0418791066 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK STR-EUROPEAN O EUR 828 2,52 1.038 3,03
US78462F1030 - PARTICIPACIONES|SPDR TRUST UsD 1.118 3,40 1.374 4,01
IEOOB3VWN518 - PARTICIPACIONES|ISHARES USD TRES BOND 7- UsD 2.376 7,23 2.118 6,18
LU0853555380 - PARTICIPACIONES|JUPITER JGF DY B FD-LEUR EUR 762 2,32 778 2,27
IEO0BYXYYJ35 - PARTICIPACIONES|ISHARES USD CORP BOND US UsD 1.536 4,67 1.550 4,52
LU1883841535 - PARTICIPACIONES|AMUNDI PIO STRA INC-A US UsD 1.387 4,22 1.526 4,45
1E0032523478 - PARTICIPACIONES|ISHARES MARKIT IBOXX EUR 965 2,94 1.032 3,01
LU0594539982 - PARTICIPACIONES|CANDR BONDS-EMER-MKTS-IH EUR 2217 6,74 2.128 6,20
JEO0B1VS3770 - PARTICIPACIONES|ETFS PHYSICAL GOLD ETF UsD 1.053 3,07
LU0333227048 - PARTICIPACIONES|MARSHALL WACE TOPS UCITS UsD 1.525 4,64 1.485 4,33
DE0002635307 - PARTICIPACIONES|DJ STOXX 600 INSTITUTION EUR 815 2,48 1.061 3,10
LU0226954369 - PARTICIPACIONES|ROBECO CAPITAL GROWTH UsD 509 1,55 704 2,05
LU0891777665 - PARTICIPACIONES|WELL US RES EQ FD N USD UsD 811 2,47 1.003 2,92
LU0862795688 - PARTICIPACIONES|FAST ASIA - Y USD ACC UsD 967 2,82
IEO0B66F4759 - PARTICIPACIONES|ISHARES MARKIT IBOXX EUR EUR 1.161 3,39
TOTAL IIC 21.994 66,93 25.857 75,41
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 28.606 87,04 32.848 95,80
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 28.606 87,04 32.848 95,80

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

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

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

Sin informacion
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