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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 6 en una escalade 1 a7

Descripcion general

Politica de inversion: La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice 50% Euro Stoxx 50 y 50% Dow Jones
Stoxx 600, aunque el fondo no tiene intencion de replicarlo El fondo invertira principalmente en acciones de empresas
europeas de alta capitalizacion.

La exposicion a renta variable cotizada en las bolsas de los principales paises europeos sera al menos del 75% (Gran
Bretafia, Alemania, Holanda, Francia, Espafia, Italia, Portugal, Suiza, Suecia, Noruega, Finlandia y Dinamarca).

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

Una informacion mas 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 2,47 0,63 2,47 1,83
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,54 -0,42 -0,54 -0,37

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 1.695.127,53 1.900.274,32
N° de Participes 1.024 1.126
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00
Inversiéon minima (EUR) 100

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 14.107 8,3220
2019 19.133 10,0684
2018 17.832 8,6575
2017 14.363 10,2843
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 0,87 0,00 0,87 0,87 0,00 0,87 patrimonio
Comision de depositario 0,05 0,05 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 -17,34 17,98 -29,94 4,15 0,97 16,30 -15,82 7,93

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -4,07 11-06-2020 -11,68 12-03-2020 -3,18 06-12-2018
Rentabilidad maxima (%) 4,31 18-05-2020 7,02 24-03-2020 2,74 04-01-2019

(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 35,79 27,18 42,15 11,51 12,12 12,12 13,08 8,95

lbex-35 42,39 32,70 49,79 13,00 13,19 12,41 13,67 12,94

Letra Tesoro 1 afio 0,66 0,83 0,45 0,38 0,22 0,25 0,30 0,16
Benchmark
TreaCajamar RV 36,24 27,50 42,86 11,97 12,95 12,03 12,97 9,14

Europa

VaR histérico del

. 11,28 11,28 11,43 7,65 7,94 7,65 7,19 5,562
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 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,98 0,49 0,49 0,49 0,48 191 1,91 2,06

(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 |

Evolucion del Valor Liquidativo
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B) Comparativa

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 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* .
Semestral media**

de euros)
Renta Fija Euro 0 0 0,00
Renta Fija Internacional 1.013.743 30.538 -1,80
Renta Fija Mixta Euro 476.446 16.020 -4,86
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Euro 130.508 5.789 -9,51
Renta Variable Mixta Internacional 31.956 1.054 -6,68
Renta Variable Euro 47.594 4.179 -20,72
Renta Variable Internacional 37.016 3.596 -5,52
IIC de Gestion Pasiva 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 17.382 692 -1,55
Global 2.331 3.255 -18,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 544371 15.506 -1,04
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 2.301.349 80.629 -3,22

I I

*Medias.

**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

Importe

% sobre
patrimonio

% sobre

. . Importe
patrimonio




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 13.773 97,63 17.866 93,38
* Cartera interior 1.644 11,65 2.721 14,22
* Cartera exterior 12.129 85,98 15.145 79,16
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 247 1,75 1.265 6,61
(+/-) RESTO 87 0,62 2 0,01
TOTAL PATRIMONIO 14.107 100,00 % 19.133 100,00 %
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) 19.133 18.601 19.133
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -10,86 -2,28 -10,86 278,13
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -23,26 5,15 -23,26 -458,96
(+) Rendimientos de gestion -22,21 6,18 -22,21 -385,46
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 -77,53
+ Dividendos 1,19 0,76 1,19 24,53
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -25,48 5,47 -25,48 -469,83
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 2,13 -0,05 2,13 -3.252,41
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
* Oftros resultados -0,04 0,00 -0,04 -5.058,82
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,11 -1,03 -1,11 -15,08
- Comision de gestion -0,87 -0,88 -0,87 -21,68
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -21,68
- Gastos por servicios exteriores -0,06 -0,04 -0,06 18,79
- Otros gastos de gestion corriente -0,02 -0,02 -0,02 -16,31
- Otros gastos repercutidos -0,10 -0,04 -0,10 103,50
(+) Ingresos 0,06 0,00 0,06 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,06 0,00 0,06 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 14.107 19.133 14.107

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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 1.644 11,66 2.721 14,22
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1.644 11,66 2721 14,22
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.644 11,66 2721 14,22
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 11.702 82,92 15.122 79,03
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 11.702 82,92 15.122 79,03
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 11.702 82,92 15.122 79,03
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 13.346 94,58 17.843 93,25

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 Sectores Distribucién Tipo Activo

RECURSOS
BASICOS:0.88% X\ Y

oTROS: 31.81%

TECHOLOGIA: |
B

i1a1% - LIQUIDEZ: 5.30%

RENTA
VARIABLE: -
0481%
INDUSTRIAL: CONSUMO NO
cIcLIco: 27 1%

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)

Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

) C/Opc. CALL BNP
CALL BNP GR 12/17/21 C40 Equity GR 12/17/21 CA0 1.020 Cobertura

C/Opc. CALL BN1

CALL BN1 FP 12/17/21 C40 Equity FP 12/17/21 C40 1.020 Cobertura
Equity
Total subyacente renta fija 2040

C/ Opc. PUT

DJ Euro Stoxx 50 EUROSTOXX50 1.110 Cobertura
09/18/20 P3000
C/ Opc. CALL

DJ Euro Stoxx 50 EUROSTOXX50 2.635 Cobertura

06/18/21 C3100




Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
Total subyacente renta variable 3745
TOTAL DERECHOS 5785
V/ Opc. PUT
. NOKIA FH .,
Nokia OYJ 184 Inversion
12/18/20 P3.2
EUREX
Total subyacente renta variable 184
TOTAL OBLIGACIONES 184

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable
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
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Al cierre del periodo no se mantenian participaciones significativas en la lIC.

Hay operaciones de compra/venta en las que el depositario ha actuado como vendedor/comprador, por un importe de
5.247.574,83

No se han adquirido valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno




de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas .

Durante el periodo no se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora o depositaria, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo.

Durante el periodo no se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones
0 gastos satisfechos por la lIC.

Durante el periodo se han producido gastos que tienen como origen pagos EMIR, por un importe de 605 euros.

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el art. 99 del
RIIC. Por ello, ha adoptado  procedimientos, recogidos en su Reglamento Interno de Conducta, para evitar conflictos de
interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC y a precios o en
condiciones iguales o mejores que las de mercado, lo que se ha puesto en conocimiento de la CNMV.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

Durante el semestre hemos sufrido el mayor shock en la economia global desde la Segunda Guerra Mundial en la que las
medidas adoptadas para atajar la pandemia han tenido que ser compensadas por acciones de gobiernos y bancos
centrales para poder seguir manteniendo las economias en funcionamiento.

Los mayores efectos macro se notaron durante los meses de marzo y abril cuando las medidas de confinamiento
provocaron una parada de la economia global, llevando al PIB mundial a bajar en el primer trimestre del afio 10%,
rebajandose las estimaciones de crecimiento para el afio hasta niveles del -3%/-4% (en 2009 el PIB mundial se contrajo
0,1%). Las acciones de bancos centrales y gobiernos han sido determinantes para poder asegurar que el nadir de la
economia lo hayamos visto en esas fechas y que la abrupta parada de la economia real no haya supuesto una nueva
crisis financiera.

El punto de inflexién en los precios de los activos ha venido de la rapida actuacion de los bancos centrales, incrementando
las compras de los activos a nivel global incluyendo la compra de bonos corporativos, incluso aquellos que a causa de la
pandemia hubieran perdido el rating (“fallen angels"). Los principales bancos centrales a nivel global han inyectado en el
sistema 5 trillones de délares en 4 meses (6% del PIB mundial). Los bonos de gobiernos han sido los méas beneficiados
(especialmente los de mayor duracion), seguidos por los bonos corporativos.

La contraccién macro supone una bajada en las estimaciones de beneficios (-37,4% Europa, -57,9% Espafia, -24%
EE.UU.) como en la experimentada durante la crisis de 2009 y explica que la renta variable haya vivido el peor trimestre
de su historia en algunos mercados. La recuperacion de los precios durante el segundo trimestre se explica por las
medidas de contencion implementadas y han permitido cerrar otro mes récord de revalorizacion. La mejora en los Ultimos
meses ha permitido a algunos indices cerrar con revalorizaciones positivas (Nasdaq 100 +16,62%).

En Europa el sector tecnolégico es el Unico que acumula rentabilidad positiva en el afio (tech Euro +8,9%), eléctricas (-
1,26%) y farma (-0,6%) reflejando la aceleracién de los cambios que ha provocado la pandemia (digitalizacion, energias
verdes y salud). Los sectores mas ciclicos han sido los mas castigados y a pesar de las revalorizaciones del segundo
trimestre siguen con abultadas pérdidas en el afio, bancos (-35%), petroleo (-31,4%), materias primas (-25,9%).

La recuperacion dependera del nivel de dafio en el sistema productivo y, en la medida en que se hayan podido evitar
quiebras por falta de liquidez y la demanda interna pueda ir recuperandose (a pesar de las medidas todavia vigentes para




evitar un nuevo rebrote) podemos esperar una sensible mejora durante la segunda parte del afio. El ritmo de recuperacion,
sin embargo, va a ser muy asimétrico, el comercio mundial va a crecer a ritmos inferiores a los previos a la crisis y el
shock ha acelerado cambios que se venian gestando en los periodos previos (digitalizacion, sostenibilidad etc....) dejando
a algunas economias en desventaja frente a otras. La incertidumbre respecto al ritmo de recuperacion (directamente
relacionada con la creacion de empleo) nos hace ser cautos en general con los activos de riesgo, pero a la vez la
aceleracion de los cambios presenta oportunidades en sectores en este mismo entorno (renovables, alimentacion, farma,
tecnologia).

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Las primeras semanas de enero siguieron la ténica con la que acabamos 2019, con un optimismo macroeconémico
liderado por el acuerdo comercial entre Estados Unidos y China, unas perspectivas de mejora en las manufacturas a nivel
global tras las caidas de 2019 y los bancos centrales manteniendo los estimulos. Las tensiones con Irdn no supusieron
mas que una pequefia correccion, una vez se vio que el conflicto no iba a escalar, y los indices de renta variable volvieron
a marcar maximos histdricos. El cambio importante vino en las Ultimas sesiones con el brote de coronavirus en China y el
riesgo de contagio a nivel global. Las acciones de las autoridades chinas encaminadas a evitar la propagacién han sido
bastante drasticas llevando a limitar la movilidad de la poblacion. Esto tendra efectos en el corto plazo en todas las
industrias a nivel global (China supone practicamente el 20% de la economia mundial), pero supone una caida en la
demanda que no reaparecera en las industrias mas expuestos al consumidor final (aerolineas, alimentacion, turismo etc..).
Aun asi, los fundamentales macroeconémicos siguen siendo sélidos y aunque todavia queda por valorar el efecto del
parén en China (provocado por el alargamiento de las vacaciones y los limites a la movilidad), en general seguimos
esperando que la parte mas ciclica de las economias vaya acelerandose en el primer semestre. En las proximas semanas
podremos ver un aumento de la volatilidad conforme se vayan conociendo los efectos en resultados de las empresas, que
consideramos una oportunidad para tomar posiciones en activos de riesgo siempre que los bancos centrales sigan
haciendo todo lo posible para estimular las economias. La renta fija ha vuelto a experimentar un mes de rentabilidades
muy positivas destacando los bonos de gobierno, especialmente en los plazos mas largos (bonos de Estados Unidos de
+20 afios +6,67%, bonos EUR +1 afios +5,4%). Los bonos corporativos de menor riesgo saldaron el mes con
rentabilidades mas discretas (mayores cuanto mayor el plazo). Los bonos corporativos de mas riesgo (rating inferior a
"investment grade") acabaron el mes en negativo (High yield EUR -0,4% y en EE.UU. -0,47%). Los bonos de paises
emergentes siguieron registrando entrada de flujos de inversores aprovechando las tires elevadas frente a los
desarrollados y tanto soberanos como corporativos acabaron con rentabilidades positivas (soberanos +0,9% y
corporativos +1,9%).

El mes de enero lo podemos dividir en dos, antes (10 enero) y después del coronavirus. Durante la primera mitad del mes,
seguimos con la tendencia del mercado de dar valor a aquellas empresas que sea habian quedado rezagadas a finales
del 2019, apoyado por los datos macroeconémicos que indicaban una recuperacion. Pero todo se quebré cuando el temor
al coronavirus fue en aumento. El miedo a que los pequefios brotes verdes se cortaran de raiz propicié una huida hacia las
empresas "de calidad" y, como consecuencia, subieron con fuerza de las empresas "pseudo-bonos" (Nestlé,...) o
empresas de suministros (utilities). Todo ello en detrimento de las empresas mas ciclicas, en especial las relacionadas con
el crudo. Se vio de nuevo una bipolaridad en el mercado, lo caro es mas caro y lo barato mas barato.

El coronavirus y sus implicaciones han afectado negativamente a la rentabilidad del fondo, no obstante, llegado este punto
vemos dos cosas. Primero, aunque estemos frente a una posible epidemia mundial de enormes consecuencias, las
empresas pseudo-bonos suben, indicandonos que entra dinero en la renta variable. Segundo, el castigo a ciertas
empresas que tenemos en cartera es desmesurado. Aqui hemos de diferenciar entre el consumo no duradero
(desaparece la demanda y no vuelve), y el consumo duradero (demanda no desaparece, sino que se dilata). Pensamos
gue las empresas que han sido castigadas en nuestra cartera, son muy buenas oportunidades de inversion.

El detonante del deterioro de los mercados durante el mes de febrero ha sido la extension del virus Covid-19 fuera de las
fronteras chinas. El efecto mas importante es de doble ambito, por un lado, supone una reduccion de demanda. Pero el
mayor temor es a que se rompan las cadenas de produccién en amplios sectores productivos que dependen en mayor o
menor medida de suministros de China, pero con el riesgo que una expansién global del virus provoque cierres
productivos en otros paises reduciendo un crecimiento ya de por si débil a nivel global. En renta variable las compafiias
han empezado a reducir sus estimaciones de beneficios para el afio comenzandose a cuantificar los efectos del paron de
actividad. Estos primeros recortes de beneficios son aproximados ya que todo depende del tiempo que se tarde en




recuperar la normalidad macro. Las ventas han sido generalizadas en todos los sectores destacando las caidas en
alimentacion (-13,4%, las compafiias son las més expuestas al consumo en Asia), petréleo (-11,8%, por la menor actividad
global) e industriales (-11%, ante la ralentizacidn del ciclo). Estas ventas de todos los sectores dan una idea de
capitulacion por parte de los inversores. La renta fija de gobiernos ha sido el activo que mejor se ha comportado,
especialmente los plazos mas largos (bonos +20 afios EE.UU. +6,45%, Alemania 30 afios +3%). Las bajadas de tires en
los bonos de gobierno han compensado parte de las caidas en los bonos corporativos que han ampliado los diferenciales
a niveles de agosto de 2019 (que son el rango medio desde 2014). Esta ampliacion de diferenciales ha provocado caidas
(-2,5%) en los bonos de peor rating (high yield) y mientras las compafiias con mejor rating acababan el mes sin cambios.
Durante el mes de febrero han presentado resultados trimestrales 32 de las empresas que tenemos en cartera. Las ventas
han crecido un 0,5% y los beneficios un 3%, un 2,5% mas de lo que esperaba el mercado. Si miramos por riesgo tenemos,
un 3% en consumo (AB Inbev y Danone), un 4,5% en extractoras de crudo (IPC y Aker BP). Con lo que la exposicion
directa a un posible impacto en empresas donde si no se consume hoy no volvera mafiana, es del 7.5%. Por otro lado,
tenemos un 40% de la cartera en empresas que tienen exposicion nula o muy baja a un impacto en el coronavirus (como
Roche, Sanofi o Grifols), un 32% en empresas que pueden verse afectadas por una ralentizacién de la economia.
(industriales, materiales...). A pesar de todo lo ocurrido en el mes, observamos que los fletes de transporte de crudo
subieron la semana del 24 de febrero un 77%. Con lo que nos viene a decir que el mundo parece volver a recuperarse,
esto afiadido a la disminucién de casos en China, parece indicar que la recuperacion de esa parte del mundo ha
empezado. Pero veremos, el futuro no sabemos. Pero pensamos que tenemos una cartera que puede verse beneficiada
en caso de haber una recuperacion.

En el mes de marzo el Covid-19 ha sido el factor determinante que ha condicionado el comportamiento de todos los
mercados causando caidas histdricas en todos los activos. La inevitable propagacién del virus tanto en Europa como en
Estados Unidos y el impacto que va a tener en el crecimiento econdémico a nivel global ha provocado que los inversores
opten por reducir sus posiciones de riesgo. Los gobiernos y los bancos centrales estan haciendo uso de todos los
instrumentos a su alcance para intentar paliar los devastadores efectos, tanto econémicos como sociales, que la
propagacion del virus y las medidas de contencién van a tener sobre la economia real. Estados Unidos, Francia,
Alemania, Espafia, Italia,etc. han adoptado medidas de gran dimension (importes que suponen entre el 10%y el 20% del
PIB). Los bancos centrales han anunciado politicas monetarias de corte extraordinarias con el objetivo de asegurar en
todo momento la liquidez del sistema. En renta fija los bonos de gobierno a largo plazo han sido los que mejor se han
comportado al ser los méas sensibles a las bajadas en expectativas de inflacion. Los paises mas endeudados y méas
vulnerables por tanto a una bajada de crecimiento sin embargo no sirvieron de refugio. Todos los plazos de bonos
corporativos han sufrido caidas, siendo més pronunciadas en los de menor rating. Sélo los anuncios de compras de bonos
por parte de la FED marcaron un techo en los spreads de crédito que han llegado hasta a niveles no vistos desde 2008.
En marzo sectores como el bancario y asegurador, el del automovil, el del petrdleo y el de las materias primas se han visto
particularmente afectados por la fuerte reaccion de los mercados ante el empeoramiento de las perspectivas de
contencion de la pandemia. Capitulo aparte merece el sector del petréleo, que no sélo ha sufrido el impacto de demanda
por la pandemia, sino que ademas ha visto el inicio de una guerra de precios entre Rusia y Arabia Saudita. En este
sentido, la reduccién de la exposicidn al sector energético que empezamos el mes anterior ha comportado que la bajada
de precios tenga un menor impacto. En el otro extremo, con caidas menores que el mercado, cabe destacar los sectores
de salud, telecomunicaciones, eléctricas, alimentacion y tecnologia. Las sobreponderaciones de la cartera en salud y
especialmente tecnologia, una infraponderacion en el sector financiero, y una posicién de caja algo superior a la habitual
han permitido compensar parcialmente las mayores caidas.

En el mes de abril las histéricas politicas fiscales y monetarias llevas a cabo por los principales paises, han llevado algo de
optimismo a los mercados que se han visto recuperar parte del terreno perdido. Pero la recuperacion en V ya no esta en la
mente de los inversores, si no que ya se esta barajando una recuperacion en U o en L, mas lenta de lo esperado. Pero ni
todo es L, nitodo es U ni todo es L. Sectores como el tecnoldgico o el de salud han tenido practicamente una recuperacion
en V. Los cambios iniciados a mediados del mes pasado hacia empresas de calidad que habian sido muy castigadas nos
ha permitido tener una recuperacién mayor a la del mercado.

Los movimientos mas relevantes en el mes fueron los relacionados con las materias primas, atalaya mining subi6 un 36%
y Lundin Mining un 32% sin grandes noticias, mas alla de la leve recuperacion de China. Subidas destacables también las
de Fresenius SE (+16,8% en el mes) de la que compramos mas en el mes de marzo. La empresa del sector salud (desde

10




dialisis, farma y gestion hospitalaria) se habia quedado cotizando a un PER de 8x. Otra empresa de la que compramos
mas fue Prysmian (+17,6% en el mes), sin grandes noticias mas alla de que pensamos que el castigo fue desmesurado.
Por el lado negativo tenemos al sector bancario, con SocGen e Intesa sanpaolo, de la que nos deshicimos la totalidad de
la posiciéon debido a los problemas que podria traer la resaca de la pandemia. Por otro lado, draegerwerk, la empresa
alemana fabricante, entre otras cosas, de ventiladores y mascarillas bajé un 13,9% en el mes después de presentar los
resultados trimestrales que llevan a un margen operativo cercano a cero. Pero esto se debe a dos factores: Estacionalidad
del negocio (focalizado en ultimo trimestre) y en que su nivel de pedidos (doblé en un trimestre) alto fue realizado en el
mes de marzo (se vera en futuros trimestres).

Durante el mes de mayo las nubes parecen haberse disipado en este Ultimo mes de primavera. Los acontecimientos,
entonces, parecen légicos, las primeras empresas en recuperar fueron las menos afectadas por la pandemia, luego se
sumaron las empresas que les llamamos rating AAA (empresas con alta visibilidad y poca volatilidad de sus beneficios:
farmacéuticas, utilities), para pasar el testigo durante este mes de mayo a empresas rating BBB (industriales de calidad,
con barreras de entrada, pero algo ciclicas). Ahora, y gracias a la ingente liquidez del mes, cabria esperar que subieran
las empresas high yield (mas ciclicas, con alto componente de apalancamiento operativo y financiero). Lo que mas
contribuy6 durante el mes fueron las industriales: Prysmian subié un 13% en el mes y nos dio un 0,4% de rentabilidad. La
fabricante de cables eléctricos y telecomunicaciones gané dos grandes contratos en Alemania. Siemens, con un +16% nos
aporté un 0,33%, Saint Gobain, sin grandes noticias méas alla de la venta de su participacion en Sika, con un +20% nos
aport6 0,15%. Destacar también lo que nos aportaron las empresas tecnolégicas, con la fabricante de las maquinas que
hacen chips ASML con un 8%, la que fabrica las maquinas que depositan atomos en los chips, ASMi con un 6% o SAP
con un 5%. Por el lado negativo tenemos a dos empresas: Grifols, que sin grandes noticias baja un 9,5% en el mes y
resta 0,39% a la rentabilidad del fondo, asi como Laboratorios Rovi, que se deja en el mes un 10,8% y lastra la
rentabilidad del fondo en 0,12%. A pesar de las caidas, opinamos que son dos grandes empresas con un valor muy
superior a lo que a corto plazo opina el mercado.

En junio continuamos viendo gran dicotomia entre las rentabilidades de todos los sectores del indice. Si el indice se ha
revalorizado un 2,85%, el sector asegurador lo ha hecho en un 8,8%, el tecnoldgico en un 7,6% y el bancario en un 5,4%,
mientras que el sector viajes y ocio se ha dejado un 5,3%, el salud un 0,5% y el alimentacion ha subido un testimonial
0,03%. Esta situacion hace que sea complicado gestionar, ya que las cotizaciones no responden a fundamentales sino a
sentimientos inversores. Por suerte, nuestra cartera se ha comportado francamente bien, con una revalorizacién superior
al 6%. Gracias, en parte, a las empresas tecnolégicas que tenemos en cartera que de media han subido un 13%. A
destacar la revalorizacién de ASM International, con un 31,5%, la fabricante de maquinas para uno de los procesos de
produccién de chips ha subido sin noticias significativas, mas alla de recomendaciones positivas de alguna casa de
analisis. Notable también ha sido la aportacion de las empresas industriales, con rentabilidades promedio superiores al 6%
y a destacar la empresa logistica DSV después de indicar que el segundo trimestre no sera tan negativo como se
esperaba. Otras empresas a destacar son Atalaya Mining, la minera de cobre se anota una subida superior al 20%, sin
noticias més alla de la revalorizacion del cobre, y la empresa de brokeraje online Flatex, con una apreciacion del 21%
después de que se haya aprobado la fusion con DeGiro. En el lado negativo destacar la empresa de componentes de
automocién Gestamp que se deja un 21% y la empresa de servicios de limpieza industrial para hosptiales, restaurantes y
hoteles Elis, que se deja un 12%.

c) indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice Dow Jones Stoxx 600, aunque el fondo no tiene intencién de
replicarlo. La rentabilidad del fondo durante el periodo ha sido de -17,34%, mientras que el indice de referencia ha sido de
-13.35%.

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

El valor liquidativo de la 1IC a 30 de junio de 2020 ha sido de 8,3220, resultando en una rentabilidad de - 17,34% % en
este semestre, frente a una rentabilidad acumulada final en el afio 2019 del 16,30%.

El patrimonio del fondo, a cierre del semestre, alcanzé los 14.106.932,51 de euros desde los 19.132.637,75 millones de
euros que partia desde el fin del semestre anterior, y el nimero de participes asciende a 1.024, frente a los 1.116 a cierre
del segundo semestre del afio anterior.
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La ratio de gastos sobre el patrimonio medio ha sido el siguiente: en el primer semestre de 2020 el 0,98%, y el acumulado
en el afio 2019 fue de 1,91%. En esta ratio estd incluida la comision de gestion, la comisién del depositario, y otros gastos
de gestidn corriente.

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

La rentabilidad del fondo durante el periodo ha sido de -17,34%, inferior a la media de los fondos con la misma vocacion
inversora gestionados por la gestora.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el mes de enero no se realizaron cambios significativos en la composicion de la cartera. Seguimos con mayor
exposicién en Farma, Crudo y consumo discrecional.

En febrero hemos iniciado un pequefio cambio en la cartera para ir a sectores mas defensivos que estan en los indices y
que estamos infraponderados, como por ejemplo el de eléctricas o servicios financieros y hemos reducido en sectores
mas ciclicos como energia o autos. Durante principios de mes fuimos reduciendo en Danone, Ab Inbev,
STMicroelectronics, Atos, SBM Offshore, y vendimos la totalidad de Gran Tierra, Schoeller- Blechmann, Cameco y las
satélites SES y Eutelsat.

Las fuertes caidas en el mes de marzo han perimitido aflorar empresas de alta calidad (altas barreras de entrada) a unos
precios mucho mas atractivos. Esto nos permitié hacer una fuerte rotacion de la cartera hacia calidad, reduciendo todas
aquellas empresas con un componente mas ciclico y sin barreras de entrada. El resultado de estas operaciones fue una
mayor exposicion a compafiias industriales de calidad como Sant Gobain, DSV o Fresenius, compaiiias farmacéuticas y
utilities, mientras reduciamos considerablemente la exposicion a sectores como el energético y consumo ciclico.
Durante el mes de abril no se realizaron cambios significativos en la cartera. Incrementamos la posicion que teniamos en
Prysmian. Deshicimos la totalidad de la posicion en Intesa Sanpaolo debido a los problemas que podria traer la resaca de
la pandemia

Las principales operaciones que hicimos durante el mes de mayo fueron reducir utilities y entrar en Salmar, Kerry Group,
Airbus o Antofagasta. De igual modo, compramos unas opciones call sobre Total y sobre BNP Paribas.

No hemos realizado grandes cambios, hemos incrementado algo el sector industrial, con la compra de Airbus y Elis, el
sector financiero, con la compra de Flatex, por el contrario, bajamos el sector consumo doméstico, con bajadas en LVMH,
bajadas en sector petréleo, Nestle y SBM Offshore. Hoy dia los sectores con mayor peso son Salud, Industriales y
Tecnologia, con sobreponderaciones respecto a los indices.

b) Operativa de préstamo de valores.

El fondo no realiza préstamos de valores.

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

Como medida de inversion agil adquirimos opciones call compradas del Eurostoxx50 con vencimiento Junio de 2021 y con
strike 3100, la posicidon representa un 2% del fondo. En el segundo trimestre compramos también como medida de
inversion agil, opciones Call de Total con strike 40 y vencimiento diciembre que representan un 0.26%% y opciones Call
de BNP strike 40 vencimiento diciembre que representan un 0.64% También como medida de inversion agil tenemos
vendidas opciones put de Nokia con vencimiento diciembre 2020 y strike 3.2, que representa un 0,08% del fondo. Como
medida de cobertura compramos opciones Put del indice Eurostoxx50 con strike 3000 y vencimiento septiembre que
representan un 0.25%

En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en plazo superior a 7 dias.

d) Otra informacion sobre inversiones.

En cuanto a los activos que se encuentran en circunstancias excepcionales, actualmente no tenemos ningln valor en esta
situacion.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

En el periodo, la volatilidad del fondo ha sido del 35,79%, mientras que la del indice de referencia ha sido de un 36,24%.
El VaR histérico acumulado en el afio alcanz6 un 11,28%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

La politica de asistencia a juntas ordinarias y la ejecucién de derechos de voto se basan en los siguientes criterios:

En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad espafiola o extranjera y la participacion de las IIC en la
misma tenga una antigliedad superior a 12 meses y dicha participacion sea igual o superior al 1% del capital de la
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sociedad participada, se ejercera el derecho a voto atribuible a cada una de las IIC gestionadas.

En el caso de que el emisor de dichos valores sea una sociedad espafiola o extranjera y la participacion de las IIC en la
misma tenga una antigiiedad inferior a 12 meses y/o dicha participacion sea inferior al 1% del capital de la sociedad
participada se delegara el voto en el Presidente del Consejo de Administracion de la sociedad participada.
Atendiendo a los criterios de antigiiedad y representacion anteriormente nombrados, ha sido necesaria la asistencia a las
juntas y en su caso al ejercicio de los derechos de voto en las siguientes companiias: Iberdrolay FCC.

El impacto total de los gastos soportados, tanto directos como indirectos, no supera lo estipulado en el folleto informativo.
Para el cumplimiento del limite de exposicion total de riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados,
en la IIC de referencia se aplica la metodologia del compromiso, desarrollada en la seccién 12 del capitulo Il de la Circular
6/2010 de la CNMV.

A lo largo de todo el periodo analizado, la IIC ha venido cumpliendo el limite maximo de exposicion al riesgo de mercado
asociada a instrumentos financieros derivados, no registrandose excesos sobre el limite del patrimonio neto de la IIC que
establece dicha Circular.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El fondo soporta gastos derivados del servicio de analisis y que ascienden en el primer semestre de 2020 a 4.741,28
euros, de los cuales corresponden al andlisis de RV, 2.348,60 euros. El servicio es prestado por varios proveedores. El
analisis recibido se refiere en todo caso a valores incluidos dentro del &mbito de inversion de las 1IC bajo gestién y su
contribucion en el proceso de toma de decisiones de inversion es valorada positivamente por el Departamento de
Inversiones de la sociedad gestora.

Detallamos los proveedores del servicio de analisis que representaron el grueso del importe global abonado en el gjercicio
2020 por parte de la gestora del fondo:

KEPLER CHEUVREUX

EXANE BNP

BANK OF AMERICA

SANTANDER INVESTMENT BOLSA SV, S.A.

AHORRO CORPORACION

Presupuesto anual del servicio de analisis, para el afio 2020 es de 2.348,60 euros.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Los préximos meses con la movilidad practicamente reestablecida seran determinantes para poder valorar la fortaleza de
la recuperacion y las diferencias entre sectores y paises. Las sorpresas positivas esperamos que vengan de algun tipo de
tratamiento paliativo que reduzca la aversién de los consumidores y los paquetes de estimulo en la Eurozona (plan de
reconstruccion en 2021) y EE.UU. (renovacion de los subsidios a familias). En el lado negativo un retraso en la vuelta del
consumidor y la creacion de empleo, mayor contraccion del comercio internacional y tensiones geopoliticas pondran
presién en los activos de riesgo que se mueven mas a tenor de las inyecciones de liquidez que de datos fundamentales

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de lainversién y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0,00 0,00

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0,00 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0,00 0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0,00 0,00

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0,00 0,00

o |o |o o |e |e
o |o |o |o |o |o

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0,00 0,00
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
ES0167733015 - ACCIONES|15651937 Oryzon Genomics SA EUR 0 0,00 125 0,65
ES0105223004 - ACCIONES|9288382 GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 107 0,76 289 151
ES0157261019 - ACCIONES|9330558 LABORATORIOS FARMACEUTICOS R| EUR 202 1,43 0 0,00
ES0171996095 - ACCIONES|10550128 GRIFOLS SA EUR 0 0,00 696 3,64
ES0165359029 - ACCIONES|7873047 LABORATORIO REIG JOFRE SA EUR 0 0,00 314 1,64
ES0105066007 - ACCIONES|45129498 CELLNEX TELECOM SA EUR 214 1,51 0 0,00
ES0177542018 - ACCIONES|100226 INTL CONSOLIDATED AIRLIN EUR 96 0,68 0 0,00
ES0178430E18 - ACCIONES|101450 Telefonica SA EUR 134 0,95 365 191
ES0105630315 - ACCIONES|153235 CIE AUTOMOTIVE SA EUR 119 0,84 178 0,93
ES0167050915 - ACCIONES|117825 ACS ACTIVIDADES CONS Y S EUR 0 0,00 214 112
ES0144580Y14 - ACCIONES|115724 Iberdrola SA EUR 72 0,51 0 0,00
ES0171996087 - ACCIONES|10550128 GRIFOLS SA EUR 440 3,12 178 0,93
ES0148396007 - ACCIONES|233954 INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL EUR 262 1,86 362 1,89
TOTAL RV COTIZADA 1.644 11,66 2721 14,22
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1.644 11,66 2.721 14,22
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.644 11,66 2.721 14,22
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
NO0010310956 - ACCIONES|10663038 Salmar ASA NOK 130 0,92 0 0,00
DEOOOFTG1111 - ACCIONES|16313527 Flatex AG EUR 375 2,66 0 0,00
NO0010365521 - ACCIONES]|12019772 Grieg Seafood ASA NOK 73 0,51 0 0,00
FR0013227113 - ACCIONES|815103 SOITEC EUR 72 0,51 0 0,00
FR0004050250 - ACCIONES|1197519 Neurones EUR 63 0,45 97 0,51
FR0004180537 - ACCIONES|9555304 Akka Technologies EUR 0 0,00 98 0,51
F14000048418 - ACCIONES|33561419 Ahlstrom-Munksjo Oyj EUR 0 0,00 107 0,56
BMG4233B1090 - ACCIONES|43534151 Hafnia Ltd NOK 0 0,00 342 1,79
BMG3682E1921 - ACCIONES]|111886 Frontline Ltd/Bermuda NOK 0 0,00 115 0,60
BE0003816338 - ACCIONES|7732701 Euronav NV EUR 0 0,00 206 1,08
DE0005773303 - ACCIONES|219079 Fraport AG Frankfurt Airport S EUR 0 0,00 330 1,73
FR0000039091 - ACCIONES|117901 Robertet SA EUR 0 0,00 148 0,77
DEOOOSHL1006 - ACCIONES|58645667 Siemens Healthineers AG EUR 0 0,00 229 1,20
CA5503721063 - ACCIONES|159117 Lundin Mining Corp SEK 213 1,51 555 2,90
US38500T1016 - ACCIONES|9813788 Gran Tierra Energy Inc UsD 0 0,00 387 2,02
CY0101550917 - ACCIONES|23456241 SD Standard Drilling PLC NOK 0 0,00 69 0,36
AT0000946652 - ACCIONES|221450 Schoeller-Bleckmann Oilfield E EUR 0 0,00 182 0,95
CA46016U1084 - ACCIONES|52548653 International Petroleum Corp/S SEK 0 0,00 549 2,87
CA13321L1085 - ACCIONES]|108613 Cameco Corp UsD 0 0,00 312 1,63
CY0106002112 - ACCIONES|9593044 Atalaya Mining PLC GBP 485 3,44 716 3.74
BMG173841013 - ACCIONES|37956759 BW LPG Ltd NOK 0 0,00 117 0,61
NO0010345853 - ACCIONES|11379990 Aker BP ASA NOK 0 0,00 446 2,33
NL0000334118 - ACCIONES|102226 ASM International NV EUR 348 2,47 0 0,00
GB00B4Y7R145 - ACCIONES|17914222 Dixons Carphone PLC GBP 0 0,00 515 2,69
GBOOBWFGQN14 - ACCIONES]|112310 Spirax-Sarco Engineering PLC GBP 142 1,01 0 0,00
SE0000114837 - ACCIONES|115783 Trelleborg AB SEK 218 1,54 418 2,18
FR0000121501 - ACCIONES|115469 Peugeot SA EUR 0 0,00 322 1,68
BE0974320526 - ACCIONES|118955 UMICORE EUR 141 1,00 0 0,00
DK0060079531 - ACCIONES]|120115 DSV A/S DKK 289 2,05 0 0,00
FR0010221234 - ACCIONES|186299 EUTELSAT COMMUNICATIONS EUR 0 0,00 348 182
1E0004906560 - ACCIONES|115586 Kerry Group PLC EUR 98 0,70 189 0,99
FR0006174348 - ACCIONES|7603701 BUREAU VERITAS SA EUR 125 0,89 0 0,00
CH0010645932 - ACCIONES|1197437 Givaudan SA CHF 205 1,46 0 0,00
CH0038863350 - ACCIONES|112571 NESTLE SA-REG CHF 478 3,39 0 0,00
BE0974293251 - ACCIONES|50856480 ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/ EUR 161 1,14 585 3,06
FR0000120073 - ACCIONES|115230 AIR LIQUIDE SA EUR 192 1,36 0 0,00
FR0012435121 - ACCIONES|1448212 ELIS SA EUR 126 0,89 0 0,00
LU0088087324 - ACCIONES|328044 SES EUR 0 0,00 383 2,00
CH0011075394 - ACCIONES|961642 ZURICH INSURANCE GROUP AG CHF 135 0,95 0 0,00
DE0007164600 - ACCIONES|118412 SAP SE EUR 300 2,12 183 0,96
FR0010220475 - ACCIONES|221905 Alstom SA EUR 129 0,91 0 0,00
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
NO0010031479 - ACCIONES|7356881 DNB ASA NOK 149 1,05 0 0,00
SE0000108656 - ACCIONES|115705 ERICSSON LM-B SHS SEK 135 0,96 279 1,46
NL0000360618 - ACCIONES|116096 SBM Offshore NV. EUR 130 0,92 869 4,54
NL0000226223 - ACCIONES]|153916 STMICROELECTRONICS NV EUR 0 0,00 349 1,82
FR0000120578 - ACCIONES|815561 SANOFI EUR 335 2,37 454 2,37
FR0000121261 - ACCIONES|115439 MICHELIN (CGDE) EUR 64 0,45 202 1,05
GB0000456144 - ACCIONES|111100 ANTOFAGASTA GBP 100 0,71 0 0,00
FR0000121972 - ACCIONES|115518 SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 292 2,07 0 0,00
DE0007037129 - ACCIONES|115675 RWE AG EUR 74 0,53 0 0,00
1T0005239360 - ACCIONES]|115657 UNICREDIT SPA EUR 129 0,91 0 0,00
DE0007257503 - ACCIONES|191315 CECONOMY AG EUR 0 0,00 556 291
FR0000127771 - ACCIONES|115293 Vivendi SA EUR 139 0,99 0 0,00
1T0003128367 - ACCIONES|918049 ENEL SPA EUR 78 0,55 0 0,00
1T0004176001 - ACCIONES|11796370 PRYSMIAN SPA EUR 429 3,04 373 1,95
IE00BZ12WP82 - ACCIONES|115727 LINDE AG EUR 135 0,95 0 0,00
FR0000051732 - ACCIONES|115240 ATOS SE EUR 292 2,07 758 3,96
DEOOOBASF111 - ACCIONES|115694 BASF SE EUR 128 0,91 0 0,00
NL0000388619 - ACCIONES|101533 UNILEVER NV-CVA EUR 399 2,83 0 0,00
DE0005785604 - ACCIONES|194598 FRESENIUS MEDICAL CARE AG & EUR 418 2,97 378 1,98
F10009000681 - ACCIONES|115790 NOKIA OYJ EUR 70 0,50 288 1,50
FR0000131906 - ACCIONES|209793 RCI BANQUE SA EUR 0 0,00 456 2,38
FR0000125007 - ACCIONES|115304 COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN EUR 249 1,76 0 0,00
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL EUR 291 2,06 0 0,00
BE0003565737 - ACCIONES|8397731 KBC IFIMA NV EUR 129 0,91 0 0,00
NL0010273215 - ACCIONES|163205 ASML HOLDING NV EUR 247 175 325 1,70
NL0000235190 - ACCIONES|876285 AIRBUS SE EUR 122 0,86 0 0,00
DE0007236101 - ACCIONES|115746 SIEMENS AG-REG EUR 304 2,15 0 0,00
CH0012032048 - ACCIONES|115785 ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN CHF 348 2,47 380 1,99
NLO0000009538 - ACCIONES|101173 KONINKLIJKE PHILIPS NV EUR 342 2,43 761 3,98
FR0000120644 - ACCIONES|115259 DANONE SA EUR 274 1,94 438 2,29
JE00B4T3BW64 - ACCIONES|199455 GLENCORE PLC GBP 0 0,00 308 161
GB00B24CGK77 - ACCIONES]|112156 RECKITT BENCKISER GROUP PLC GBP 140 0,99 0 0,00
FR0000120628 - ACCIONES|115239 AXA SA EUR 154 1,09 0 0,00
FR0000125338 - ACCIONES|115265 CAPGEMINI SE EUR 288 2,04 0 0,00
DK0060534915 - ACCIONES|101095 NOVO NORDISK A/S-B DKK 189 1,34 0 0,00
FR0000121014 - ACCIONES|115428 LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI EUR 279 1,98 0 0,00
DE0008404005 - ACCIONES|115649 ALLIANZ SE-REG EUR 206 1,46 0 0,00
FR0000131104 - ACCIONES|162706 BGL BNP PARIBAS SA EUR 146 1,03 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 11.702 82,92 15.122 79,03
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 11.702 82,92 15.122 79,03
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 11.702 82,92 15.122 79,03
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 13.346 94,58 17.843 93,25

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

No aplica en este informe

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

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