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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 6 en una escalade 1a7

Descripcion general




Politica dg inversion: El fondo é)odré invertir hasta un 100% de su patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto,
armonizadas y no armonizadas,

pertenecientes o no al grupo la gestora, con un maximo del 30% del patrimonio en el caso de las IIC no armonizadas.
BIéBrEOEilnvertiré mas del 75% de la exposicién total en Renta Variable, principalmente en mercados regulados de paises
E%%Ié)a%%énvertiré en activos de Renta Fija publica y/o privada (incluyendo depésitos e instrumentos del mercado monetario
0 no, que sean liquidos).

La exposicion total en renta variable emitida por entidades radicadas en el area euro sera inferior al 60%.

El fondo tendra una exposicion a riesgo divisa superior al 30%.

lalgd%ilsr%seﬁtri?deenterminacién respecto a los emisores (publico o privado), paises o mercados donde cotizan los valores (se

mercados emebrgenIeF sin limite), rating de las emisiones (0 emisores), duracion media de la cartera de renta fija,
capitalizacion bdrsati

Pgns&%)re el sector econémico. La inversion en activos de baja capitalizacion puede influir negativamente en la liquidez del
Ezliglrr%%%irg%gtrgo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del

ﬁt r?grrr%imdﬁgir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad

Eggg%g Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de
hs\t/élr(;igri]vghsifica las inversiones en los activos mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes. La
valores de una misma emision no supera el 30% del activo de la IIC.

%% rg%rrz;a )c/)%eorar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de

Plg 88?88? en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta operativa comporta

Icaaﬁ%sriett)i(ljgad de que la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una

Fn%n r?gﬁ%(l:i()n. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el




patrimonio neto.

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

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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2021 2020
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,43 -0,41 -0,43 -0,38

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 4.191.010,85 3.394.623,99
N° de Participes 2.988 2.218
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 63.480 15,1466
2020 45.745 13,4758
2019 36.369 12,6193
2018 29.352 10,3512
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 0,94 0,00 0,94 0,94 0,00 0,94 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) 2021 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 2018 Afio t-5
Rentabilidad IIC 12,40 4,92 7,12 9,39 3,34 6,79 21,91 -9,48

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,99 11-05-2021 -1,60 27-01-2021 -7,34 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 0,87 14-05-2021 1,84 01-03-2021 6,61 24-03-2020

(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 : : : ~
2021 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 2018 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 8,72 6,12 10,77 11,63 11,41 22,43 8,36 10,34

lbex-35 15,49 13,98 17,00 25,75 21,33 34,23 12,41 13,67

Letra Tesoro 1 afio 0,13 0,08 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Benchmark Trea

Cajamar RV 10,66 7,87 12,99 11,95 12,34 26,06 9,62 11,74
Internacional

VaR histérico del

o 7,48 7,48 7,63 7,80 7,71 7,80 5,88 6,30
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) 2021 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 2018 2016
Ratio total de gastos
(iv) 1,44 0,72 0,72 0,75 0,74 2,94 2,85 2,81 0,36
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 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
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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 1.290.149 33.729 0,58
Renta Fija Mixta Euro 403.929 13.647 2,48
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Euro 110.063 4.912 5,15
Renta Variable Mixta Internacional 27.387 880 3,46
Renta Variable Euro 38.624 2.497 12,80
Renta Variable Internacional 54.256 4.417 12,31
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 22.628 760 2,55
Global 1.676 3.652 -1,95
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 612.465 17.571 0,43
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 2.561.177 82.065 1,52

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

Importe

% sobre
patrimonio




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 56.021 88,25 43.056 94,12
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 56.021 88,25 43.056 94,12
* 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) 7.674 12,09 2.840 6,21
(+/-) RESTO -216 -0,34 -150 -0,33
TOTAL PATRIMONIO 63.480 100,00 % 45.745 100,00 %
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) 45.745 39.368 45.745
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 21,23 2,92 21,23 837,75
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 11,63 12,32 11,63 21,75
(+) Rendimientos de gestion 12,78 13,43 12,78 22,76
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,72 0,00 -100,14
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,01 0,00 0,01 -3.911,90
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 12,78 12,71 12,78 29,68
* Oftros resultados -0,01 0,00 -0,01 272,30
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,15 -1,12 -1,15 32,79
- Comision de gestion -0,94 -0,96 -0,94 27,12
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 27,12
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,02 -0,03 68,08
- Otros gastos de gestion corriente -0,01 -0,03 -0,01 -39,07
- Otros gastos repercutidos -0,12 -0,06 -0,12 146,02
(+) Ingresos 0,00 0,01 0,00 -91,52
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,01 0,00 -91,07
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 63.480 45.745 63.480

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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC .0; 88,26 0! 94,12
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 56.021 88,26 43.056 94,12
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 56.021 88,26 43.056 94,12

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

_ Liauipez:

 resoReRia:
1n7o% 1%

FONDOS RENTA
VARIABLE: =
s8N

FONDOS: 88.25% —

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

S|

z
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién 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

j. Otros hechos relevantes

XXX [X|X|[X[X]|X[X]|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 X
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 mantenia participacion significativa en la IIC.

4493950,05 euros.

comisiones o gastos satisfechos por la lIC.

Durante el periodo no se han producido gastos que tienen como origen pagos EMIR .

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

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 lalICy a

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

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

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la [IC operaciones vinculadas de las previstas en el art. 99

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.

Los efectos de las medidas de gobiernos y bancos centrales en la economia real se han reflejado plenamente durante el
semestre. Esto ha permitido que méas de la mitad de las economias a nivel global estaran por encima de los niveles
prepandemia a finales de junio. Sin embargo, esta recuperacién ha sido muy desigual, mientras China esta a niveles
prepandemia desde principios de afio y EE.UU. lo ha hecho en el segundo trimestre, la Eurozona todavia no esperamos
gue recupere esos niveles hasta finales de este afio o principios de 2022 y algunos paises emergentes (Latam)
probablemente hasta finales de 2022.

Las sorpresas de crecimiento han venido del buen comportamiento de la demanda interna en los paises desarrollados
reflejando los efectos de las politicas fiscales (subsidios, planes de proteccion de empleo y créditos a empresas)
implementadas en los Ultimos meses, que han permitido mantener la renta de las familias y generar un “exceso de
ahorros” en los hogares. La apertura de las economias ha llevado a un aumento de las tasas de inflacion en su mayor
parte por efecto comparativo (las ribricas que mas repuntan son las relativas a precios de energia y a ocio). Hay otro
componente que ha influido, especialmente en EE.UU., y son los cuellos de botella generados en el sector manufacturero
donde el incremento de demanda no ha podido ser satisfecho y el ajuste ha sido via precios.

La mejora en la actividad y unos incrementos de precios transitorios, han llevado a incrementos en las expectativas de
beneficios durante todo el semestre, algo que no veiamos desde 2011. Esto ha permitido a la renta variable situarse como
el mejor activo durante el semestre, con los mercados desarrollados haciéndolo mejor que emergentes lastrados
fundamentalmente por China, donde se han registrado varios impagos de conglomerados, asi como imposiciones
regulatorias a los pesos mas importantes del indice. La recuperaciéon de la actividad en los desarrollados no ha
comenzado hasta que ha remitido la incidencia del virus y se ha iniciado la apertura de las economias. Esto se ha
reflejado a nivel sectorial con bancos, autos y tecnologia empujando los indices mientras que eléctricas, petréleos y
aseguradoras han sido los que peor se han comportado.

Los aumentos de inflacion propios de cualquier fase de recuperacion macro han sorprendido al alza durante el segundo
trimestre. Los cuellos de botella en algunos sectores (semiconductores, acero, plasticos, transporte ...) estan detras de
estos aumentos mas elevados. Este ha sido el argumento detras del mal comportamiento de los plazos mas largos de la
renta fija en los primeros meses del afio (bonos US +20y -8,5%, EUr +10y -4%). Los bonos corporativos han sido los que
mejor se han comportado especialmente los de mayor riesgo y los bonos de deuda subordinada reflejando la confianza en
la recuperacion. El riesgo es que los niveles de diferencial con la deuda publica estdn muy cerca de minimos historicos
cuando todavia las incertidumbres son elevadas. Los mercados emergentes han tenido un comportamiento muy desigual
entre paises, pero los principales indices de referencia han saldado el semestre en negativo.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El fondo invierte principalmente en renta variable internacional directa o indirectamente a través de otras IIC. En
determinados momentos y en funcion de los movimientos de participes se han utilizado instrumentos derivados para
construir la cartera.

La gestion del fondo toma como referencia el comportamiento del indice 90% MSCI World Index Eur y 10% BofA Merrill
Lynch All Euro Government Bill Index.

El mes de enero ha seguido la misma dinamica con la que acabamos 2020, nuevos estimulos en EE.UU., repuntes de
inflacion por el inicio de la recuperacion global y con los bancos centrales con mensajes manteniendo estimulos hasta que
la recuperacion esté consolidada. Las primeras encuestas de actividad del afio han apuntado a que la recuperacion en el
primer trimestre no es tan fuerte como se esperaba, fundamentalmente por la debilidad de la demanda interna (donde se
van a centrar todos los estimulos a nivel global) que acusa los efectos de limitaciones al movimiento. La lectura del primer
mes del afio es que la recuperacion va ganando impulso, pero las ayudas de gobiernos (subsidios) son indispensables
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para llegar a una velocidad de los datos macro que permita generaciéon de empleo (verdadero indicador de recuperacion).
Los bancos centrales por su parte han dado el mensaje de no incrementar mas las compras de activos salvo necesidad
(repunte de los spreads de crédito, colapso en la concesion de créditos, etc.). Durante la primera parte del afio esperamos
gue esta siga siendo la tonica y de no haber temas geopoliticos disruptivos, los riesgos estan mas del lado de una mejora
quizas algo mas lenta (vacunas, apertura de economias, etc.) que de un paron de la actividad.

Comportamientos dispares en los principales indices de renta variable, Estados Unidos y Europa con rentabilidades
negativas, mientras que en paises emergentes han sido positivas, especialmente en China que ha obtenido rentabilidad
por encima del 6%. Los sectores que mas han sufrido han sido el consumo defensivo, energia y salud. Por el contrario,
servicios financieros y real estate son los que mejor lo han hecho. En el mes, las compafiias de crecimiento han obtenido
rentabilidades superiores a las de valor, especialmente significativa ha sido la diferencia en las de pequefia capitalizacion.
Cabe destacar el buen comportamiento del fondo de renta variable americana enfocado en pequefias y medianas
comparfiias T Rowe US Price Smaller Companies con una rentabilidad del 2,48%, su homoénimo en Europa, Groupama
Avenir Euro que suma un 4,79% y el fondo de renta variable asiatica, Fidelity Asian Special Situations que se apunta un
3,12%. Los mayores detractores son Seilern Stryx America con un -4,72% y Odey European Focus que resta un -3,71%.
Las encuestas de actividad a nivel global siguen reflejando la expansién macro global iniciada hace algunos meses. El
impulso sigue viniendo de las manufacturas y el comercio internacional. En EE.UU. el Gltimo paquete de estimulo de la
administracion Trump ha permitido un repunte en las ventas al por menor desde principios de afio que esta llevando las
revisiones de crecimiento para al afio que viene al alza. La UE sigue quedandose atras en el ritmo de recuperacion y
aunque las manufacturas se benefician de la actividad global, la demanda interna sigue siendo el principal lastre para el
crecimiento (causa fundamental para esperar crecimiento negativo en el primer trimestre de 2021 frente al Gltimo de 2020).
La principal fuente de incertidumbre del lado macro se centra en la evolucion de la inflacion, hasta donde repunta con
maximos estimulos y bancos centrales apoyando en un momento de reactivacién macro. Los precios de los bonos,
artificialmente bajos, han sido los mas sensibles a sorpresas de este tipo que han venido del lado de fuertes incrementos
en los datos adelantados de inflacion a nivel global.

A pesar de que la mayoria de mercados acabaron el mes en positivo, a final de mes vivimos una caida y una rotacion
sectorial destacada hacia compafiias de valor y de pequefia capitalizacion. Asi pues, commodities, small caps y value
fueron los activos mas destacados durante el mes de febrero. A escala geografica, Japon y Estados Unidos obtienen
rentabilidades cercanas al 3%, mientras que emergentes ha subido un 0,8%. En los fondos de EE.UU encontramos los
principales contribuidores de la cartera, Polar Capital North American Fund se apunta un 7,5%, y Seilern Stryx America
con un 5,7%, y T Rowe US Large Cap Value que suma un 6,5%. Los principales detractores son BL Equities Japan que
resta un -2,2%, y Robeco Conservatte Equity que también pierde un -1,4% durante el mes en cuestion.

En marzo el ritmo de crecimiento global se ha mantenido en niveles récord durante el mes de marzo, a la fortaleza de las
manufacturas se ha unido la recuperacion de la demanda interna. EE.UU. lidera la recuperacion en la demanda interna
apoyada en el estimulo fiscal con los cheques llegando a los hogares. Este impulso iniciado en marzo deberia durar varios
meses teniendo en cuenta los datos de nuevos pedidos y las expectativas de actividad de las encuestas publicadas. El
escenario de recuperacion con nuevos estimulos al consumidor en EE.UU. ha aumentado las expectativas de inflacion,
previendo que la mayor parte de los cheques se gasta en los proximos meses. Durante el trimestre ademas ha habido
varias industrias en las que la apertura de las economias (demanda) ha ido por delante de la puesta en marcha de la
capacidad creandose cuellos de botella (acero, semiconductores, quimicas) que hacen esperar un aumento de los precios.
En los préximos meses a los efectos de una comparativa excepcionalmente débil (en 2020 las economias estaban
cerradas) se suman los efectos anteriores, esto explica las subidas de los tipos a largo. Las esperadas subidas de
crecimiento e inflacion en los proximos meses, no han cambiado el mensaje de los bancos centrales que han seguido con
el mensaje de seguir con politicas monetarias expansivas y la necesidad de estimulos fiscales para poder apuntalar el
crecimiento.

En marzo Francia ha decidido extender el cierre en todo el pais. Debemos estar atentos a un posible aumento de la
inflacion, en parte provocado por el plan de estimulos americano. Ni los cierres, ni las expectativas de inflacién parecen
haber afectado a los mercados de renta variable, que siguen escalando. En Europa ha resurgido el optimismo, los
rendimientos de los bonos se incrementaron y lo ciclico subié. En cuanto a los indices de renta variable americanos, tanto
Dow Jones, S&P500 como Nasdaqg rebotaron 1,73%, 2,15% y 2,2% respectivamente. Asia esta surfeando la crisis de una
manera positiva, mientras que el gap entre Estados Unidos y Europa se ha vuelto a ensanchar gracias al rapido rebote de
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la economia americana. En Europa las compafiias small growth fueron las que menos subieron en marzo, mes que ha
sido la confirmacién de la gran rotacion entre value y growth. Consumo ciclico y utilites fueron de los mejores sectores. En
la cartera, los principales contribuidores del portfolio son los fondos americanos, Polar Capital (4,62%), T Rowe US Large
Cap Value (2,97%) y Vontobel US Equity (3,77%).

En abril la economia global ha tenido un rebote importante. Los estimulos fiscales y monetarios, junto con la aceleracion
de las vacunaciones han animado a los inversores. Este panorama parece que se va a mantener y que sera positivo para
la renta variable. Hay que tener en cuenta que esta recuperacién se esta dando especialmente en los paises
desarrollados, y viene acompafiada de un aumento en los tipos de interés a largo plazo y en en el ddlar, lo cual puede ser
una amenaza para aquellos paises que dependen de un délar barato. En lo que llevamos de afio, el S&P 500 lleva una
rentabilidad acumulada del 11,8%, el MSCI Europa del 10,4%, el MSCI EM 5,7% y el Topix 6,2%. A nivel sectorial, energia
sigue siendo el mejor sector del afio a cierre de abril con un 18,3%, seguido muy de cerca por finanzas que acumula un
17,2%. Por el otro lado, consumo bésico (2,9%) y servicios publicos (4,2%) lideran la lista por abajo. Los principales
contribuidores del fondo los encontramos en EE.UU, Seilern Stryx America (7,20%), Polar Capital North American Fund
(6,20%) y T Rowe Price US Smaller Companies (6,95%). EIl Unico detractor en términos absolutos es el fondo de renta
variable japonesa BL-Equities Japan que resta un -3,44%.

En mayo la rotacion ciclica en instrumentos de renta variable y el apuntamiento de la curva de tipos de interés de las
Ultimas semanas parece haber perdido algo de fuerza. A pesar de esto, en Europa y en su conjunto, el estilo de inversion
valor, con una subida del 3,7%, ha sido algo mas rentable que el estilo de crecimiento con un 2,7%. El sector bancario ha
sido el que mas ha empujado el estilo de alta capitalizacién value. En Estados Unidos, las diferencias han sido mas
pronunciadas, y el value lo ha hecho considerablemente mejor. Energia ha sido el sector méas destacado del mes. El ritmo
de creacidon de empleo en el mes de abril se situé por debajo de lo esperado en Estados Unidos, y veremos si €s 0 no
representativo de lo que resta de afio. Otro debate interesante es el tema de la temporalidad de la inflacidn, si esta sera
temporal o prolongada en el tiempo. China continta dando sefiales macroeconémicas positivas, y su demanda interna
sigue creciendo. Los principales contribuidores del fondo durante el mes fueron los fondos T Rowe US Large Cap Value,
AB Eurozone Equities y Robeco European Conservative Equities. Los principales detractores fueron T Rowe US Smaller
Companies y Polen Focus US Growth.

En junio el ritmo de vacunacion seguramente es el factor que ha propiciado la subida que hemos visto en la renta variable
durante el segundo trimestre. Europa ha acelerado este proceso alcanzando los niveles de Reino Unido y EE.UU. Las
economias emergentes van mas rezagadas. Con este panorama la economia global se ha expandido a un ritmo
consistente. Sin embargo, el impulso econémico estd empezando a disminuir a medida que los bancos centrales se
preparan para reducir los estimulos monetarios en respuesta a las presiones inflacionistas que se estan viendo. Las tires
del Tesoro a 10 afios han disminuido hasta el 1,45%, esto es una disminucién de 30 pbs (puntos basicos). Los datos
econdmicos de los ultimos tres meses han sido, por lo general, muy sélidos, sobre todo en EE.UU., que tuvo una tasa de
crecimiento anualizada del 6,4% durante el primer trimestre. A nivel regional, el S&P 500 ofreci6 la mejor rentabilidad
(+8,5%) este ultimo trimestre, dado el repunte de las acciones de crecimiento, que junto con las commodities y los global
reits han sido los mejores activos en este segundo trimestre. MSCI Europa se apunta un 7,1%, MSCI| EM 5,1% y Japan
Topix un -0,3% en este Q2 que estamos analizando. El fondo se apunta un 3,38% en junio, los principales contribuidores
del mes han sido Seilern America (3,79%), Polen Focus US Growth (5,98%) y Fundsmith Equity (5,75%). Los detractores
fueron T Rowe US Large Cap Value (-2,17%) y AB Eurozone Equities (-1,37%).

c) indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice 90% MSCI World Index Eur y 10% BofA Merrill Lynch All Euro
Government Bill Index, aunque el fondo no tiene intencién de replicarlo. La rentabilidad del fondo durante el periodo ha
sido de 12.40%, mientras que el indice de referencia ha sido de 14.05%.

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

El valor liquidativo de la IIC a 30 de junio de 2021 ha sido de 15,1466437547, resultando en una rentabilidad de 4,92% %
en este semestre, frente a una rentabilidad acumulada final en el afio 2020 del 12,40%.

El patrimonio del fondo, a cierre del semestre, alcanzo los 63479748,27 euros desde los 45745180,81 euros que partia
desde el fin del semestre anterior, y el nUmero de participes ha ascendio a 2988, frente a los 2218 a cierre del semestre
anterior.
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La ratio de gastos sobre el patrimonio medio ha sido el siguiente: en el primer semestre de 2021 es 0,72%, y el acumulado
en el afio 2020 fue de 1,44%. En esta ratio esté incluida la comision de gestién, la comision del depositario, y otros gastos
de gestidn corriente.

La rentabilidad media de la liquidez ha sido en este semestre de un -0,43% anualizado, mientras que la rentabilidad
acumulada total del ejercicio 2020 fue de-0,38%.

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

La rentabilidad del fondo durante el periodo ha sido de 12.40%, el fondo es el Unico de su vocacion inversora gestionado
por la gestora.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante la primera parte del mes aumentamos ligeramente la exposicidon a paises emergentes, mediante el BMO
Emerging Markets, y en la Gltima semana, aprovechando las caidas del mercado lo hicimos en Japon (BL-Equities Japan)
y en Asia, a través del Fidelity Asian Special Situations.

En febrero aprovechando la liquidez disponible, hemos aumentado nuestra inversién en las medianas y pequefias
compafiias americanas a través del T Rowe US Smaller Companies, y en una escala més global con el Fundsmith Equity.
Durante el mes de marzo hemos utilizado la liquidez disponible para incrementar la exposicién equitativamente en los
diferentes activos que componen la cartera.

Durante el mes de abril, y aprovechando los flujos positivos en el fondo, se ha incrementado la inversion a través de
diferentes activos que componen la cartera. A finales de mes se ha iniciado una posicién en un fondo de renta variable
americana, se trata del HC Snyder US concentrated, un fondo con una cartera de valores concentrada, que no tiene
ninguna limitacién a nivel de capitalizacion, es decir, es flexible, y con un sesgo a compariias de calidad y de valor.
Durante el mes de mayo, el cambio mas significativo en la cartera ha sido la posicion que hemos ido construyendo en el
fondo renta variable americana HC Snyder US Concentrated.

Durante el mes de junio no se realizaron cambios significativos en la cartera.

b) Operativa de préstamo de valores.

El fondo no realiza préstamos de valores.

c¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

Al final del periodo el fondo no mantiene posiciones en instrumentos derivados.

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

d) Otra informacién sobre inversiones.

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

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

En el periodo, la volatilidad del fondo ha sido del 8,72%, mientras que la del indice de referencia ha sido de un 10,66%. El
VaR histérico acumulado en el afio alcanz6 un 7,48%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En general, Trea optara por ejercer los derechos politicos a través del ejercicio de voto a distancia, incluyendo la cadena
de custodia, la plataforma de voto y/o cualquier otro medio efectivo que se ponga a disposicién de los accionistas. De
forma puntual, el equipo Trea podra decidir caso a caso la asistencia fisica a las reuniones anuales o extraordinarias.
Nuestro ambito de votacion estd compuesto por empresas cuyas posiciones agregadas cumplen alguno de los siguientes
supuestos:

* Representa el 0,5% o més del capital de la sociedad

« Representa un peso importante de las posiciones agregadas de la Gestora.

En el primer semestre de 2021, no se ha ejercido el derecho de voto en ninguna de las sociedades que forman parte de la
cartera.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El fondo soporta gastos derivados del servicio de andlisis y que ascienden a final del semestre a 11283,69 euros,
correspondes a al analisis de RV . El servicio es prestado por varios proveedores. El analisis recibido se refiere en todo
caso a valores incluidos dentro del ambito de inversion de las IIC bajo gestion 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
2019 por parte de la gestora del fondo:

KEPLER CHEUVREUX

EXANE BNP

BANK OF AMERICA

SANTANDER INVESTMENT BOLSA SV, S.A.

AHORRO CORPORACION

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El final del semestre creemos que marca también el fin de la fase de recuperacion a nivel global, cuando se suelen
registrar las mayores tasas de crecimiento y de inflacién. En los préximos meses esperamos seguir viendo crecimientos,
aungue a tasas menores, con la demanda interna como principal motor conforme la pandemia vaya dando muestras de
tenerse controlada. Esta fase del ciclo es la que tradicionalmente ha sido mas larga en los Gltimos afios con los bancos
centrales retirando lentamente los estimulos. Este proceso podria generar volatilidad, pero los mensajes en ese sentido
han sido que hasta que la recuperacion no esté asentada, es decir hasta que la creacién de empleo no sea sostenible, las
condiciones financieras seguiran siendo muy laxas (spreads de crédito bajos). Los riesgos que hay a este escenario seria
que la recuperacion pueda ser mas fuerte de lo que se esperaba con lo que la inflacién podria sorprender al alza

(provocada por los cuellos de botella en

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %

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

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 aiio 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

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0,00 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0,00 0,00

TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0,00 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0,00 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0,00 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0,00 0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0,00 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE 0,00 0,00

TOTAL lIC 0,00 0,00

TOTAL DEPOSITOS 0,00 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0,00 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0,00 0,00

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

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0,00 0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0,00 0,00

TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0,00 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0,00 0,00

TOTAL RV COTIZADA 0,00 0,00

TOTAL RV NO COTIZADA 0,00 0,00

clololojlo|lolo|lo|lo|leo|lo|lo|lec|lo|lc|lo|lo|lo|o (o |o |o|o | |o |o (e |o |o

TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0,00 0,00

TOTAL RENTA VARIABLE

(S}

0,00 0,00

cololoflo|lo|lo|lolo|lololo|lo|lo|le|eo|ec|o oo |o|o|o|o|o|o |o |o (o |o (o |e

IEOOBMYLVC17 - PARTICIPACIONES|IEOOBMYLVC17 UsD 1.715 2,70 0,00
IE00BBDDPY03 - PARTICIPACIONES|34633815 Polen Capital Investment Funfls USD 3.689 5,81 2.833 6,19
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
LU0133096981 - PARTICIPACIONES|7395937 T Rowe Price Funds SICAV - U UsD 3.989 6,28 2.865 6,26
LU0528103707 - PARTICIPACIONES|399968 ACM Gl - European Growth Port EUR 2.280 3,59 1.584 3,46
LU0346390601 - PARTICIPACIONES|161440 Fidelity Funds - Asian Special UsD 2.386 3,76 1.703 3,72
LU0690374029 - PARTICIPACIONES|28350946 Fundsmith SICAV - Fundsmith|
Eq EUR 3.584 5,65 2.367 5,18
LU0278092605 - PARTICIPACIONES|190897 Vontobel Fund - US Equity USsD 3.726 5,87 3.256 7,12
IEOOBWZMLG78 - PARTICIPACIONES|46290671 Odey European Focus Fund EUR 1.113 1,75 920 2,01
LU0312333569 - PARTICIPACIONES|12381156 Robeco Capital Growth - Robgco EUR 2.090 3,29 1.737 3,80
LU1839724306 - PARTICIPACIONES|TREA SICAV Trea Iber EUR 1.102 1,74 999 2,18
IEO0B531PK96 - PARTICIPACIONES|28255837 Polar Capital North American USsD 4.388 6,91 3.477 7,60
IEO0B1ZBRP88 - PARTICIPACIONES|13039555 Seilern International Funds PL uUsb 4.700 7,40 4.070 8,90
IEOOBSWN3467 - PARTICIPACIONES|1455814 Comgest Growth PLC - Europg EUR 2.640 4,16 2.232 4,88
LU0578148610 - PARTICIPACIONES|25691330 BL-Equities Japan JPY 1.851 2,92 1.541 3,37
FR0010589325 - PARTICIPACIONES|8037543 GROUPAMA AVENIR EURO - EUR 2.187 3,45 1.678 3,67
i IEOOBVG1NY86 - PARTICIPACIONES|11818150 Legg Mason Global Funds PLIC USD 4011 632 3511 768
LU0133100338 - PARTICIPACIONES|7396526 TROWE PRICE-US LG CP VL- UsD 3.852 6,07 2.878 6,29
LU0132668087 - PARTICIPACIONES|857092 UBAM-SWISS EQUITY-AC CHF 1.903 3,00 1.568 3.43
IEOOB3BNMF79 - PARTICIPACIONES|17332375 BMO LGM G EM MR GR IN-Y-
B.AC usD 1.582 2,49 1.268 2,77
IEO0OB61H9W66 - PARTICIPACIONES|41715467 HEPTA- EURO FOC EQ-IE USD 3.236 5,10 2.568 5,61
TOTAL IIC 56.021 88,26 43.056 94,12
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 56.021 88,26 43.056 94,12
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 56.021 88,26 43.056 94,12

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. Informacion sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

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

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