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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 6 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general




Politica de inversion: La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI All Countries World Index

Se invierte habitualmente 95%-100% del patrimonio (puntualmente menos, aunque nunca por debajo del 50%) en IIC
financieras (activo apto), armonizadas o no (maximo 30% en IIC no armonizadas), del grupo o no de la gestora,
seleccionando las mejores IIC de

entre las principales gestoras internacionales.

Se invierte indirectamente (a través de fondos indexados y/o ETF) entre el 85-100% de la exposicion total en renta
variable, y el resto en liquidez, pudiendo tener entre un 0-10% de exposicion, a través de indices financieros, a oro.
Posicion habitual de la cartera: 90% renta variable y el 10% restante, a discrecion del gestor, en oro o liquidez.

La exposicion al riesgo divisa sera del 0- 100%.

No existe predeterminacion en cuanto a capitalizacion bursétil, sectores o divisas.

Se invertira principalmente en emisores/mercados de la OCDE, pudiendo invertir hasta un 25% de la exposicién total en
paises emergentes. Puntualmente podra existir concentracion geografica o sectorial.

La parte que no se invierte en IIC asi como la no invertida en renta variable o en oro se invertird en liquidez: efectivo,
depositos a la vista o simultaneas dia sobre deuda publica zona euro, con al menos mediana calidad crediticia (minimo
BBB-), o, si fuera inferior, el rating del Reino de Espafia en cada momento.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad
Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con solvencia
no inferior a la de Espafia.

La IIC diversifica las inversiones en los activos mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes. La
inversién en valores de una misma emision no supera el 30% del activo de la IIC.

Se podréa operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de
inversion y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta
operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y
por la inexistencia de una cdmara de compensacion. El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

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

Una informaciéon 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 2019 Afio t-1
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00

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 3.355.418,97 1.567.162,54
N° de Participes 5.160 2.227
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

.00 EUR

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 37.299 11,1160
2018 445 8,8994
2017
2016
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 0,38 0,38 0,75 0,75 patrimonio
Comision de depositario 0,01 0,02 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 24,91 4,91 3,58 2,71 11,91

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,05 02-10-2019 -2,39 02-08-2019
Rentabilidad maxima (%) 1,39 11-10-2019 2,33 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 s : : . - - - -
2019 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 9,96 9,08 11,37 9,01 10,27

lbex-35 12,29 12,80 13,22 11,06 12,24

Letra Tesoro 1 afio 0,24 0,36 0,22 0,15 0,19

INDICE 10,32 8,66 12,37 9,68 10,16
VaR histérico del

L 6,25 6,25 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) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,98 0,25 0,25 0,22 0,25

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon de gestién sobre patrimonio, comisién 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 transaccion por la

compraventa de valores.



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

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

Graficos evolucidn valor liquidativo tltimos 5 afios
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B) Comparativa

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Rentabilidad semestral de los dltimos 5 afios

i A
- i
% _l]x\\“..

= VL m INDICE

0l

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)
Monetario Corto Plazo
Monetario
Renta Fija Euro 50.642 453 -0,04
Renta Fija Internacional
Renta Fija Mixta Euro 138.674 12.728 0,61
Renta Fija Mixta Internacional 92.918 8.325 1,58
Renta Variable Mixta Euro
Renta Variable Mixta Internacional 207.717 19.433 3,57
Renta Variable Euro
Renta Variable Internacional 68.233 9.117 7,35
IIC de Gestion Pasiva(l)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 855.235 57.412 3,96
Global 38.866 574 3,57
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable
Renta Fija Euro Corto Plazo
IIC que Replica un indice 919.523 64.677 8,60
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado
Total fondos 2.371.807 172.719 5,44

*Medias.

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

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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . )
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 36.070 96,71 15.227 94,98
* Cartera interior 14.454 38,75 6.066 37,84
* Cartera exterior 21.616 57,95 9.160 57,14
* 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) 1.729 4,64 827 5,16
(+/-) RESTO -500 -1,34 -23 0,14
TOTAL PATRIMONIO 37.299 100,00 % 16.031 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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) 16.031 445 445
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 71,22 247,20 207,96 25,95
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 8,83 9,26 17,82 316,69
(+) Rendimientos de gestion 9,14 9,53 18,42 319,02
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Dividendos 0,32 0,53 0,72 163,12
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 8,82 9,00 17,71 328,18
+ Otros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,49 -0,48 -0,97 340,24
- Comision de gestion -0,38 -0,37 -0,75 348,11
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,02 347,44
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,02 229,91
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 -0,01 -0,01 31,26
- Otros gastos repercutidos -0,09 -0,09 -0,18 353,50
(+) Ingresos 0,18 0,21 0,37 265,99
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,18 0,21 0,37 265,99
+ Oftros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 37.299 16.031 37.299

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin 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

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversién y emisor
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL IIC 14.454 38,75 6.066 37,84
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 14.454 38,75 6.066 37,84
TOTAL IIC 21.616 57,95 9.160 57,14
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 21.616 57,95 9.160 57,14
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 36.070 96,70 15.227 94,98

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

3.2 Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio
total

DISTRIBUCION PATRIMONIO SECTORES

Datos no disponibles

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

SI NO

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora
f. Sustitucion de la entidad depositaria
g. Cambio de control de la sociedad gestora

XXX XX [X[X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorizacion del proceso de fusién
j. Otros hechos relevantes X

x

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

26/12/2019
18:05

CARTERA NARANJA 90, FI
Cambio de control de la Gestora/Depositaria de 11IC

La CNMV ha resuelto: Inscribir el cambio en el grupo de la entidad depositaria: Grupo actual: BANCO SANTANDER, S.A.
Nuevo grupo: CREDIT AGRICOLE




NUmero de registro: 285406

20/12/2019
09:22

CARTERA NARANJA 90, FI

Otros hechos relevantes

Las érdenes de suscripcion y reembolso cursadas por los participes los préoximos dias 24 y 31 de diciembre de 2019, se
tramitaran junto con las realizadas al dia habil siguiente.

Numero de registro: 285077

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl 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
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, o0 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

Se han realizado operaciones de Participaciones de otras |ICs gestionadas por la misma Sociedad Gestora u otra gestora
del mismo grupo de la Sociedad Gestora o de la Entidad Depositaria con unos gastos por importe de 44.42 euros 'y un
volumen agregado y porcentaje del patrimonio medio del periodo de: 7.651.371,74 - 28,8%

El depositario ha cobrado comisiones de CUSTODIA por importe de 2,543.62 euros y de LIQUIDACION por importe de
2,213.67 euros.

El fondo ha soportado unas COMISIONES DE GESTION INDIRECTAS por su inversion en otras 1IC gestionadas por
Entidades pertenecientes al mismo grupo de su gestora por importe de 56,838.54 euros con unas RETROCESIONES
COBRADAS por importe de 47,349.57 euros cuyo neto supone un 0.04% sobre el patrimonio medio del periodo.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

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.




El afio 2019 cerré muy positivo para la mayoria de los activos de riesgo generando retornos positivos gracias a una cierta
disipacion de las preocupaciones sobre la guerra comercial, el crecimiento econémico y las preocupaciones geopoliticas.
El principio de acuerdo entre EE.UU. y China impulsoé la confianza de los inversores, las solidas cifras de empleo en
EE.UU., la estabilizacion de los PMIs compuestos de la zona euro y la recuperacion de los precios de las materias primas
(especialmente del cobre) detuvieron la desaceleracién de la actividad econédmica durante el semestre. La mayoria
lograda del Partido Conservador del Reino Unido en las elecciones generales del Reino Unido aporta visibilidad sobre el
proceso del Brexit. En este contexto, la mayoria de los mercados de renta variable desarrollados disfrutaron de
rentabilidades del 5% al 10% en el segundo semestre. Por su parte, los mercados de renta fija tuvieron un comportamiento
disperso a lo largo del semestre, con unos meses de verano muy positivos, siguiendo la tonica del primer semestre y un
final de afio de correccidn, conforme a la mejora de la actividad econdmica, la relajacién de las tensiones geopoliticas y el
tono mas pausado de los bancos centrales.

La renta variable tuvo un comportamiento muy positivo, convirtiéndose en el activo de mayor rentabilidad. En Estados
Unidos, el dato del PIB muestra una desaceleracion a finales del segundo semestre. El gasto del consumo doméstico fue
el principal contribuyente al crecimiento, mientras que en conjunto los demas componentes disminuyeron. En este
contexto, la Reserva Federal bajo los tipos de interés un 0,25% el 18 de septiembre, su segundo recorte desde finales de
julio, y sugiri6 que estaba dispuesta a bajarlos mas si fuera necesario. Al igual que en octubre y noviembre, el S&P 500
alcanz6 un nuevo maximo historico justo antes de fin de mes al cerrar en 3.240 el 27 de diciembre. A pesar de un pequefio
retroceso a fin de semestre, el indice aln se las arreglé para ganar un +9.00% en el segundo semestre con lo que cerro el
afio muy cerca del 30.00%. Un gran impulsor de este rendimiento fue el indice FANG+, el cual subi6 +20.27% el segundo
semestre, sumando mas de un 40% en el afio 2019. El Dow Jones 30, se quedé ligeramente rezagado, registrando una
ganancia del +6.53% para el segundo semestre y +22.34% para el cierre del afio, mientras que el Nasdaq super6 con un
+12.12% en el segundo semestre y un total de 28.88% para el cierre del afo.

En Europa, los principales mercados de renta variable registraron resultados positivos en el segundo semestre, con el
MSCI Europa subiendo un +9,5% en términos de rendimiento total local, y un +4,49% para el trimestre. EIl MSCI EMU tuvo
un 9,2% en el segundo semestre y el Euro Stoxx 50 un 7,17%. En Europa en el segundo semestre el DAX aleman, tuvo
una rentabilidad del +7,43%, pero siguié siendo uno de los mercados europeos que mejor funcioné durante el afio con una
rentabilidad del +24%. Mientras que el rezagado comparativo fue el indice IBEX espafiol, con una subida del +3,1% en el
segundo semestre para cerrar el afio con una subida del 11,82%. Curiosamente, los resultados de las elecciones en el
Reino Unido provocaron un fuerte repunte de la moneda britanica, lo que significa que el principal indice FTSE100
(fuertemente dominado por empresas con importantes ganancias en el extranjero) subié un +1,61% en el segundo
semestre, y cerrd el afio con un 12,1% en positivo. En términos de rendimiento de los sectores dentro del EuroStoxx 600,
el sector con mejores resultados fue el de la venta al por menor (+16,00%) y el de los recursos basicos (+10,8%), mientras
gue solo dos sectores generaron ganancias negativas -Telecomunicaciones (-8%) y Alimentacién y Bebidas (-9,25%).

La renta variable asiatica siguio las tendencias mundiales y disfruto de fuertes rentabilidades. Los mercados japoneses
tuvieron un buen comportamiento, con el Topix subiendo un +10% en el segundo semestre, muy a la par con el Nikkei
(9%). El Shanghai Composite (acciones A) de China subié poco mas del 0,1% en el segundo semestre para cerrar el afio
en un 22%. Y a pesar de algunas sefiales contradictorias sobre el crecimiento econdémico y las exportaciones de Corea y
particularmente en el sector de los semiconductores, el Kospi de Corea del Sur regres6 +3.5% para el semestre, aunque
se esta quedando rezagado en la mayor parte de la region en lo que va de afio con un retorno de casi un -12%.

Los Mercados Emergentes tuvieron un gran semestre tanto en términos de dolares estadounidenses como locales, con el
indice MSCI EM subiendo +9.46% en términos de retorno total en ddlares estadounidenses cerrando el afio con un 19%.

Respecto a la renta fija, la intervencion del Banco Central afect6 a la curva general, la pendiente del 2/10 afios de la curva
del Tesoro ya no esta invertida. El rendimiento a 10 afios en EE.UU. terminé en +1,92% después de estar en 2,04% a
principios del segundo semestre. La curva de vencimientos cortos se movié menos, con un cierre de 1,57% para el bono a
2 afios en Estados Unidos después de cerrar el primer semestre en 1,80%, mientras que los rendimientos a 5 afios fueron
mas altos con +1,69%, pero mas bajos que el +1,77% a julio. Los rendimientos a 30 afios también subieron a un +2,31%,
después de haber estado en 2,60% al final del primer semestre. La tendencia a la baja de las tasas de inflacion implicita




prosiguid y la tasa de inflacion implicita a diez afios de Estados Unidos descendié del +1,70% a finales de junio al +1,52%
a finales de septiembre.

En Europa, el 12 de septiembre, el Banco Central Europeo aprobd un nuevo paquete de medidas de estimulo, tal y como
se esperaba, redujo el tipo de interés de los depdsitos del -0,4% al -0,5% y aprobd una nueva ronda de compras de bonos
por valor de 20.000 millones de euros al mes para mejorar el crecimiento de la zona euro y frenar una caida de las
expectativas de inflacién. EI BCE también ayudo a los bancos con unas nuevas condiciones de préstamos a largo plazo e
introdujo un tipo de interés a los depdsitos escalonados para ayudar a los bancos. La debilidad méas prolongada de la
economia de la zona del euro, la persistencia de riesgos de caida y la disminucion de las presiones inflacionistas
constituyeron la base de estas decisiones.

Después de haber alcanzado un -0,70% (el nivel de cierre histdrico mas bajo), los rendimientos a 10 afios de Alemania
subieron a final de afio para acabar en un -0,17%, al final de junio fue de -0,33%. En lItalia, la evolucidn de un nuevo
gobierno fue positiva con una postura mas moderada frente al euro, esto mejoré la percepcién del riesgo del pais y
contribuy6 a que las rentabilidades italianas a 10 afios bajaran del +2,10% a finales de junio al +1,41% a finales de afio. El
bono espafiol cerro el afio en 0,47% después de haber cerrado el primer semestre en 0,33%.

En el Reino Unido, el PIB real se contrajo en el segundo semestre de 2019, debido, en gran medida, a la incertidumbre en
torno al Brexit. El PIB estd experimentando cierta volatilidad que refleja en gran medida en los cambios relacionados con
el plazo original del Brexit de marzo. Tras una tasa de crecimiento del 0,5%, el PIB real se contrajo un 0,2% en el segundo
trimestre, como consecuencia de una menor inversion externa. La inflacion anual del IPC cay6 ligeramente hasta el 1,5%
en el segundo semestre debido a la victoria del partido de Boris Johnson.

Los mercados de crédito europeos tuvieron un buen semestre en general, con el indice de iTraxx europeo cayendo 4bps
en diciembre hasta 44bps y 11bps en el trimestre, mientras que el indice de cruce de alto rendimiento se aprecié 14bps en
diciembre a +207bps y 25bps durante el trimestre. El indice Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate bajé un -
0,05% durante el mes y un -0,5% durante el cuarto trimestre, con un rendimiento inferior al del indice U.S. Aggregate
Corporate, que subié un +0,32% en diciembre y un +1,18% durante el cuarto trimestre. La situacion fue ligeramente
distinta en el &mbito del High Yield, donde el indice Credit Suisse European HY subi6 un +0,97% en diciembre y un 1,77%
en el trimestre, mientras que el indice Credit Suisse HY méas amplio en términos de USD arrojé un +2,12% en el mes y un
+2,63% en el trimestre.

En los mercados de divisas, el dolar estadounidense sufrié un pequefio revés y se deprecié durante diciembre y el cuarto
trimestre. El indice del ddlar estadounidense cayo6 -1,92% durante el mes, y ha bajado un -3% en el trimestre. De hecho, la
Unica divisa que cayé frente al dolar durante diciembre fue la lira turca, que se deprecié casi un -3,5%, y también cay6 un
5,3% frente al délar durante el trimestre. Sin embargo, la mayoria de las divisas consiguieron obtener buenos resultados
frente al délar durante el trimestre, con la libra esterlina del Reino Unido subiendo un 7,3% y el rand sudafricano subiendo
mas de un 7,5%. El yen fue la Unica divisa importante que se deprecio frente al ddlar durante el trimestre, cayendo un
0,5%. El Euro tuvo un mes mixto, subiendo +1.77% contra el Délar en diciembre, llevando la ganancia del trimestre a
2.9%. El euro cay0 frente a la libra esterlina un -4,6% durante el trimestre.

La desaceleracion general de la economia mundial afect6 a las materias primas, que registraron caidas, con la excepcion
de los metales preciosos: durante el segundo semestre, el indice CRB terminé el afio en positivo con un 2,77%, y el
resultado se vio afectado principalmente por las materias primas agricolas y energéticas. El precio del petréleo del WTI
baj6é un -1,9% y el Brent subi6 un 1,70% respectivamente en el semestre. En septiembre, los ataques a las instalaciones
petroliferas de Arabia Saudi provocaron una pérdida de 5,7 millones de barriles diarios, que se calcula que es la mayor
interrupcion de la historia (5% de la produccién mundial), y los precios del petréleo crudo subieron a un nivel récord del
15%, pero la situacion se estabilizé y durante el mes y el WTI acabo en un -1,87%. El oro se benefici6 del riesgo derivado
de la incertidumbre politica y de las acciones de los bancos centrales con los inversores que buscaban un valor para
refugiarse. En el segundo semestre, el precio del oro subié casi un +24,00% y el indice de metales preciosos GSCI de
S&P subi6 algo més del 1,00% en el semestre para cerrar el afio en un 8,00%.

En la siguiente tabla se observan la evolucién de los principales mercados:
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31/12/2018 30/06/2019 31/12/2019 31/12/2017 2° Semestre 2019 2018
EuroStoxx 50 3001.42 3473.69 3745.15 3503.96 7.81% 24.78% -14.34%
FTSE-100 6728.13 7425.63 7542.44 7687.77 1.57% 12.10% -12.48%
IBEX-35 8539.9 9198.8 9549.2 10043.9 3.81% 11.82% -14.97%

Dow Jones |A 23327.46 26599.96 28538.44 24719.22 7.29% 22.34% -5.63%
S&P 500 2506.85 2941.76 3230.78 2673.61 9.82% 28.88% -6.24%
Nasdaq Comp. 6635.277 8006.244 8972.604 6903.389 12.07% 35.23% -3.88%

Nikkei-225 20014.77 21275.92 23656.62 22764.94 11.19% 18.20% -12.08%

euros/ US$ 1.1467 1.1373 1.1213 1.2005 -1.41% -2.22% -4.48%

Crudo Brent 53.8 66.55 66 66.87 -0.83% 22.68% -19.55%

Bono Aleman 10 afios (%) 0.242 -0.327 -0.185 0.427 14.20 bp -42.7 bp -18.5 bp
Letra Tesoro 1 afio (%) -0.37 -0.42 -0.46 -0.53 -4.40 bp -9.9 bp 16.3 bp

Itraxx Main 5 afios 87.37 52.54 44.25 44.83 -8.29 bp -43.1 bp 42.5 bp

Nuestra perspectiva sobre la renta variable ha sido bastante progresiva, debido a un contexto macroeconémico algo
menos positivo. Por un lado, el tono mas dovish alcanzado por los bancos centrales es algo positivo para la renta variable,
aunque, por otra parte, las sefiales de una desaceleracion del crecimiento global son méas palpables junto con los
persistentes riesgos politicos (Brexit, Guerra comercial). La fuerte revalorizacion de los principales indices ha ajustado las
valoraciones, lo que nos hace tener un enfoque mas selectivo y cauteloso, con un mayor énfasis en acciones de calidad y
corporaciones de gran tamafio.

Hay que tener en cuenta que las valoraciones son razonables pero altas en términos absolutos, especialmente en
sectores relacionados con la tecnologia y con los bienes basicos de consumo. Somos neutrales en todo el mercado de
renta variable con un ligero positivismo en Europa. En renta fija, mantenemos nuestra sobre-ponderacién de los bonos
periféricos europeos frente a los core, estando ligeramente negativos en deuda publica alemana con el bund en niveles
muy cercanos a cero. Mantenemos nuestra vision positiva en crédito europeo en Grado de Inversion. En Estados Unidos,
neutrales en High Yield y en Investment Grade.

b) Decisiones generales de inversiéon adoptadas.

El fondo sigue una estrategia de gestiéon a muy largo plazo, con una composicién de cartera muy estable enfocada a
maximizar la rentabilidad para un perfil de riesgo determinado. Cartera Naranja 90 sigue una estructura estable del 90%
en renta variable y un 10% en oro. Dentro de la renta variable se invirti6 en renta variable europea (40%), en renta variable
americana (30%), en renta variable japonesa (10%) y en renta variable de mercados emergentes (10%). Para el oro se
utilizé un ETC que replica la evolucion del oro fisico. Esta composicion de cartera se mantuvo estable durante el semestre.
Para ello se utilizaron como subyacentes otros fondos indexados o ETFs. Entre los subyacentes con mayor peso en la
cartera destacan el ING Euro Stoxx 50, el ING FN S&P500 y el IShares Stoxx 600 con 20% cada uno.

A cierre de semestre la cartera tenia un peso de renta variable del 87,0%, un 3,3% en liquidez y el resto en activos en oro.
La exposicion a divisa (délar) era del 48,3%.

c) indice de referencia

La gestién del fondo toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI All Countries World Index (para renta variable
que es un 90%) y el Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total Return Index Value Hedged EUR (para renta fija que es
un 10%). Sin embargo, su objetivo es maximizar la rentabilidad a largo plazo con una cartera muy estable y no esta sujeto
a la composicion de este indice de referencia, su rentabilidad o nivel de riesgo.
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d) Evolucidn del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio del fondo ha aumentado en 21.267.806,02 euros,
y Su numero de participes ha aumentado en 2933 .

Cartera Naranja 90 ha obtenido una rentabilidad en el semestre del +8,7%
mientras que la rentabilidad anual ha sido del 24.91%. La rentabilidad del indice MSCI All Countries World Index ha sido
del 10.50% en el semestre y del 28.93% en el afio.

Este resultado proviene tanto de una aportacion positiva de la parte invertida en renta variable global (EEUU, Europa,
Japon y emergentes, asi como el oro.

Los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 79.941,35 euros,
los cuales se desagregan de la siguiente manera:

- Gastos directos: 0,40%

- Gastos indirectos como consecuencia de invertir en otras 1ICs.: 0,10%

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

La rentabilidad del fondo en el semestre (8.7%) ha sido superior a la media de la gestora (+5,44%), debido a la clase de
activo en el que invierte.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Se han realizado las inversiones pertinentes para mantener la misma estructura de cartera en cuanto a subyacentes y
pesos con la que se cerré el periodo anterior. En concreto los subyacentes son los siguientes, no habiéndose afiadido ni
eliminado ninguno.

XTRACKERS MSCI EMER MKTS UCITS ET (GER)

SPDR RUSSELL 2000 U.S. SMC

ISHARES DJ STX600 DE

ISHARES CORE MSCI JAPAN ETF (ITALY)

ING DIR FD NAR S&P 500 FI

ING DIR FD NAR E ST 50 FI

DB PHYSICAL GOLD ETC EUR

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha resultado en 10.88%.
El fondo aplicara la metodologia del compromiso para la medicién de la exposicion a los riesgos de mercado asociada a la
operativa con instrumentos financieros derivados. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de
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instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

d) Otra informacién sobre inversiones.

N/A
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Desde el punto de vista de riesgo, utilizando como criterio la volatilidad del valor liquidativo, se puede comprobar que la
volatilidad del cuarto trimestre (9,08%, ligeramente superior al 8,66% de su indice de referencia) esta por debajo del
trimestre anterior (11,37% frente a 12,37% de su indice de referencia). La volatilidad acumulada en 2019 ha sido un 9,96%
frente al 10,32% de su indice de referencia.

Todos los instrumentos derivados utilizados estéan cotizados en mercados organizados.
No se ha invertido en instrumentos acogidos al articulo 48.1.j del RIIC.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

La politica de voto de Amundi Iberia esta centralizada en Paris a nivel grupo. Existe un departamento en el grupo que esta
en contacto con los Consejos de las compafiias cotizadas y analizan varios factores como gobierno corporativo,
independencia de los consejeros, politica de remuneracion, integridad de la informacién financiera, responsabilidad social
y medioambiental, etc., La decisién de voto se toma en un Comité buscando el voto como accionista responsable. Se
utiliza la plataforma Proxyexchange

para enviar las instrucciones de voto e incluso puede atender fisicamente la Junta si se considera necesario. La politica
de voto es revisada con caracter anual. De esta forma, el sentido del voto se realiza con total independencia y objetividad
siempre en beneficio exclusivo de los participes. Durante el afio 2019 el voto ejercido en las diferentes Juntas ha sido el
siguiente:

EMISOR FECHA VOTO

ACCIONA 29-05-19 TODO A FAVOR EXCEPTO 6 Y 8 EN CONTRA

ACS 09-05-19 TODO A FAVOR EXCEPTO 5.8-5.9-5.10-5.12 Y 11 EN CONTRA

BBVA 14-03-19 TODO A FAVOR

CAIXABANK 04-04-19 TODO A FAVOR

CELLNEX TELECOM 08-05-19 TODO A FAVOR

CIE AUTOMOTIVE 08-05-19 TODO A FAVOR EXCEPTO 7Y 8 EN CONTRA

DIA 19-03-19 TODO A FAVOR EXCEPTO 1.4-4.1-6.3-8 EN CONTRA

ENAGAS 28-03-19 TODO A FAVOR

ENDESA 12-04-19 TODO A FAVOR

FERROVIAL 05-04-19 TODO A FAVOR EXCEPTO 9 Y 10 EN CONTRA
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GRIFOLS 23-05-19 TODO A FAVOR

IBERDROLA 29-03-19 TODO A FAVOR

MEDIASET 10-04-19 TODO A FAVOR EXCEPTO 6 Y 7 EN CONTRA
MERLIN PROPERTIES 09-04-19 TODO A FAVOR

REPSOL 30-05-19 TODO A FAVOR

SABADELL 28-03-19 TODO A FAVOR

SANTANDER 11-04-19 TODO A FAVOR

SIEMENS GAMESA 26-03-19 TODO A FAVOR

TELEFONICA 06-06-19 TODO A FAVOR

VISCOFAN 11-04-19 TODO A FAVOR

INMOBILIARIA COLONIAL 13-06-19 TODO A FAVOR EXCEPTO 9 Y 10 EN CONTRA
SACYR 13-06-19 TODO A FAVOR EXCEPTO 5.3-6Y 7 EN CONTRA
AMADEUS 19-06-19 TODO A FAVOR

MELIA 18-06-19 TODO A FAVOR

INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES 19-06-19 TODO A FAVOR
TECNICAS REUNIDAS 26-06-19 AMUNDI NO VOTA

INDRA 23-06-19 TODO A FAVOR

INDITEX 16-07-19 TODO A FAVOR

SANTANDER (EXTRAORDINARIA) 23-07-19 TODO A FAVOR
MEDIASET 4-09-19 TODO A FAVOR

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.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En los dltimos meses, los mercados han fluctuado entre noticias positivas sobre geopolitica (conversaciones comerciales
entre EE.UU. y China, y el retroceso de los riesgos de Brexit) y noticias menos positivas sobre datos econémicos (recesion

alemana, manufactura de EE.UU. y desaceleracion de China). Los Bancos Centrales, conscientes del debilitamiento del
crecimiento econémico, y de la falta de inflacién ofrecieron un paquete completo de medidas a los mercados, pero menos
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agresivo a medida que se apreciaban los resultados. Esto ha conducido a un repunte de la renta variable y a una
recuperacion del rendimiento de los bonos.

El mercado de renta variable de EE.UU. ha sido una de las principales participaciones en este ciclo. Mejores ganancias,
liquidez positiva y bajos tipos de interés podrian apoyar al mercado de renta variable, siempre y cuando no se intensifique
la guerra comercial. Europa ha sufrido durante este ciclo por los bajos beneficios, la fuerte exposicién internacional y los
riesgos politicos, sin embargo, estos factores negativos se estan desvaneciendo a medida que aumenta la probabilidad de
un acuerdo de Brexit. Japon ha experimentado altibajos en este ciclo y fue uno de los paises con peores resultados hasta
agosto de 2019. El crecimiento de las ganancias ha dado menos resultados que el resto del mundo desde 2016, y esto
deberia volver a ocurrir el préximo afio. Ademas, sigue bajo la influencia del yen y es sensible a los riesgos geopoliticos.
Mantenemos nuestra preferencia por la duracion de los bonos del Tesoro de EE.UU. frente a otros mercados
desarrollados, con mejores valoraciones absolutas y relativas, y la Reserva Federal dispone de mas margen de maniobra
en las herramientas convencionales.

Esperamos un pronunciamiento de la curva de rendimiento de EE.UU. Los bancos centrales con una idea mas Dovish
apoyan en general el mercado de crédito, por lo que los bonos corporativos de EE.UU. también se apoyan en técnicas
favorables, aunque no en la misma medida que el EUR IG, ya que el CSPP vy los tipos negativos son una peculiaridad
europea. Sin embargo, dada la persistencia de las incertidumbres macroecondmicas, preferimos mantener una actitud
cautelosa en cuanto al riesgo de crédito, favoreciendo el carry de alta calidad y aumentando el enfoque en la evaluacion
de la liquidez.

En los préximos meses, el foco de los inversores se centrard en la situacion politica en el Reino Unido, en las
publicaciones de estadisticas econémicas tanto en Estados Unidos como en Europa, y en los avances de las
negociaciones en cuanto al conflicto comercial entre China y los Estados Unidos. Tenemos una actitud positiva respecto al
Euro IG, en particular respecto a la deuda y las finanzas con calificacion BBB. La solidez técnica esta aqui para quedarse,
como las nuevas compras netas del BCE. Sin embargo, la situacion de liquidez en el mercado secundario sigue siendo un
area clave que hay que vigilar.

Sin embargo, de cara a 2020, la gestion de Cartera Naranja 90 se mantendra fiel a su filosofia de inversion a largo plazo y

mantendré la misma estructura de cartera que ha presentado en 2019. Esta composicién solo se revisara periédicamente

f&f«’b@?gm@r&g mWM%%‘é%”}W%%%EFQQ”a'eS que pudieran cambiar esta vision a largo plazo o la modificacion de las

caracteristicas de sus fondos subyacentes.

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Perody actual Penodo anteror
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0152771038 - PARTICIPACIONES|ING DIRECT FONDO NARANJA EUR 7.219 19,35 3.043 18,98
ES0152769032 - PARTICIPACIONES|ING DIRECT FONDO NARANJA EUR 7.235 19,40 3.024 18,86
TOTAL IIC 14.454 38,75 6.066 37,84
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 14.454 38,75 6.066 37,84
DEOOOA1EQHRS - PARTICIPACIONES|XTRACKER GOLD ETC EUR 3.638 9,75 1.515 9,45
IEO0B4L5YX21 - PARTICIPACIONES|ISHARES CORE MSCI JAPAN EUR 3.608 9,67 1.527 9,53
IE00BJ38QD84 - PARTICIPACIONES|SPDR RUSSELL 2000 US S/C EUR 3.485 9,34 1.543 9,62
IEOOBTJRMP35 - PARTICIPACIONES|X MSCI EMERGING MARKETS EUR 3.632 9,74 1.527 9,52
DE0002635307 - PARTICIPACIONES|DJ STOXX 600 INSTITUTION EUR 7.253 19,45 3.049 19,02
TOTAL IIC 21.616 57,95 9.160 57,14
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 21616 57,95 9.160 57,14
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 36.070 96,70 15.227 94,98

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

POLITICA DE REMUNERACION del ejercicio anterior

Amundi Iberia dispone de una politica de remuneraciones que cumple con los principios establecidos en el articulo 46
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bis.2 de la Ley 35/2003, asi como con los principios y obligaciones de la Directiva UCITS V y AIFM. La politica de
remuneraciones de Amundi es definida por la Direccién General del Grupo después de haber sido propuesta por el
Departamento de Recursos Humanos. Recibe la contribucion de las funciones de control para garantizar el cumplimiento
de las normas existentes y la regulacion pertinente. Dicha politica es revisada anualmente por el Comité de
Remuneraciones, presidido por un Consejero independiente no ejecutivo y otros miembros sin funciones ejecutivas dentro
del Grupo. La politica de remuneraciones es aplicada a nivel Grupo.

La politica de remuneraciones tiene como objetivo alinear la estrategia econémica y a largo plazo, con los valores e
intereses de la compafiia y de las IICs gestionadas y sus inversores, con un control de riesgos estricto. La remuneracion
de cada empleado depende de la consecucién de unos objetivos individuales y colectivos. La retribucién variable (excepto
en el caso de nueva contratacién) se basa en la contribucion al rendimiento individual de cada empleado de acuerdo con
la valoracion efectuada por su responsable de acuerdo con los siguientes principios:

El importe total de la retribucion variable se determina sobre los resultados netos del Grupo a nivel Global, para obtener el
importe a pagar. Esta cantidad es validada por el Comité de remuneraciones de Amundi. El importe de la retribucion para
los diversos sectores se define siguiendo un proceso top/down para determinar la contribucion de cada sector al
rendimiento general.

La retribucidn variable individual es discrecional y estd basada en una evaluacién del rendimiento de cada empleado
efectuado por sus responsables basado en un criterio objetivo (cuantitativo y cualitativo), dependiendo de sus funciones a
corto y largo plazo y teniendo en cuenta su cumplimiento con los limites de riesgo establecidos y los intereses de los
clientes. Asimismo, los criterios (objetivos, cuantitativos y cualitativos) a tener en cuenta para determinar la retribucion
variable dependen de la posicion de cada empleado (Gestor, ventas, control y soporte)

La politica de retribuciones del Grupo de manera exhaustiva se encuentra disponible en la pagina web de Amundi Iberia:
www.amundi.com. Durante el afio 2018 no ha habido modificaciones sustanciales en la politica de remuneracién y la
remuneracién no ha estado ligada en ningln caso a la comision de gestion variable de la IIC.

El importe fijo de las retribuciones a los 30 empleados durante el afio 2019 ha ascendido a 2.144 miles de euros y la
retribucion variable ascendié a 1327 miles de euros. Asimismo, la retribucion efectuada a los 3 altos cargos de la
compafiia ha ascendido a la cantidad de 485 miles de euros, correspondiendo este importe a la parte fija y 440 a la parte
variable. A los 5 empleados con incidencia material en el perfil de riesgo de las 1ICs gestionadas se les retribuyé con la
cantidad de 614 miles euros correspondientes a |a parte fija v 468 a |a parte variable

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

Sin informacién
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