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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 6 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: Fondo de Renta Variable euro que invierte en las compafiias mas representativas de la zona Euro.
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 2020 2019
indice de rotacion de la cartera 0,02 0,14 0,02 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,12 0,00 -0,12 -0,12

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

10.015.493,69

10.512.974,32

N° de Participes

6.538

6.789

Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR)

0,00

0,00

Inversiéon minima (EUR)

600 EUR

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 62.579 6,2482
2019 94.186 8,9591
2018 91.267 7,2032
2017 118.908 8,4547
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 0,56 0,00 0,56 0,56 0,00 0,56 patrimonio al fondo
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 2015
Rentabilidad IIC -30,26 -30,26 8,74 -0,52 2,47 24,38 -14,80 9,54 9,31

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -11,25 12-03-2020 -11,25 12-03-2020 -3,27 06-12-2018
Rentabilidad maxima (%) 8,69 24-03-2020 8,69 24-03-2020 3,30 24-04-2017

(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 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 43,11 43,11 11,55 13,07 14,04 13,25 13,41 8,63 21,63
Ibex-35 50,35 50,35 13,03 13,42 11,04 12,48 13,76 12,96 18,20
Letra Tesoro 1 afio 0,56 0,56 0,37 1,37 0,15 0,72 0,71 0,60 0,23
B-C-FI-EUROSTOXX®
47,49 47,49 12,89 14,06 13,64 13,20 13,98 10,22 23,11
50-4192
VaR histérico del
o -13,24 -13,24 -8,88 -8,88 -8,88 -8,88 -8,55 -8,08 -11,03
valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2020 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
Ratio total de gastos
(iv) 0,64 0,64 0,65 0,65 0,65 2,58 2,47 2,71 2,50

(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 transaccién por la

compraventa de valores.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

Grafico evolucion valor liquidativo dltimos 5 afios
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Se advierte que el indice de referendia reflejado en el grafico hasta 2014 inclusive, no recoge
rertabilidad por dividendos.

B) Comparativa
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Se advierte que el indice de referencia reflejado en el grafico hasta 2014 inclusive, no recoge
rertabilidad por dividendos.

B-C-F-EURDSTOXX® 50-4192

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

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

de euros)
Monetario Corto Plazo 0 0 0,00
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija Euro 1.607.653 29.288 -2,23
Renta Fija Internacional 1.408.406 42.368 -0,84
Renta Fija Mixta Euro 823.804 26.866 -6,12
Renta Fija Mixta Internacional 1.605.309 62.132 -7,36
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 2.170.427 82.012 -11,92
Renta Variable Euro 231.711 17.320 -31,77
Renta Variable Internacional 3.585.218 173.283 -20,78
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 17.413 546 -0,29
Garantizado de Rendimiento Variable 26.836 629 -0,56
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 232.494 10.160 -5,40
Global 23.170.432 674.864 -11,02
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 2.063.004 77.582 -1,54
IIC que Replica un indice 1.145.900 25.096 -24,41
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 2.367.315 -2,10
Total fondos 40.455.924 1.304.438 -10,43

*Medias.

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

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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio

Importe

% sobre % sobre

Importe




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 58.467 93,43 89.396 94,91
* Cartera interior 977 1,56 5.515 5,86
* Cartera exterior 57.490 91,87 83.881 89,06
* 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) 3.481 5,56 3.681 3,91
(+/-) RESTO 631 1,01 1.109 1,18
TOTAL PATRIMONIO 62.579 100,00 % 94.186 100,00 %
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
Variacién del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 94.186 90.757 94.186
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -4,42 -4,67 -4,42 15,62
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -34,08 8,40 -34,08 -462,17
(+) Rendimientos de gestion -33,42 9,09 -33,42 -427,96
+ Intereses 0,00 -0,01 0,00 38,64
+ Dividendos 0,34 0,54 0,34 -43,67
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -200,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -33,76 8,56 -33,76 -452,17
+ 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 -2.080,22
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 -497,84
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 -25,00
(-) Gastos repercutidos -0,68 -0,73 -0,68 -17,95
- Comision de gestion -0,56 -0,57 -0,56 11,68
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 11,68
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,03 -0,03 21,58
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 85,42
- Otros gastos repercutidos -0,04 -0,08 -0,04 60,94
(+) Ingresos 0,02 0,04 0,02 -57,62
+ 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 0,02 0,04 0,02 -57,62
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 62.579 94.186 62.579

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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 3.713 3,94
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 3.713 3,94
TOTAL RV COTIZADA 977 1,56 1.802 191
TOTAL RENTA VARIABLE 977 1,56 1.802 1,91
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 977 1,56 5.515 5,85
TOTAL RV COTIZADA 57.491 91,84 83.882 89,04
TOTAL RENTA VARIABLE 57.491 91,84 83.882 89,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 57.491 91,84 83.882 89,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 58.468 93,40 89.397 94,89

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
._J,’/ . 1 OTROS 34,64%

— COMSUMER,
MOMN-CYCLICAL
27.82%

SECTOR

COMNSUMER,
CYCLICAL 10,8%

BASIC
MATERIALS
12,15%

INDUSTRIAL
14,55%

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

Subyacente

Instrumento

Importe nominal
comprometido

Objetivo de lainversion

TOTAL DERECHOS

0

TOTAL OBLIGACIONES

0

4. Hechos relevantes

Sl

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion 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

XX XXX [X|X|[X|X]|X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes




No aplicable

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, 0 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

BBVA Asset Management SA SGIIC cuenta con un procedimiento simplificado de aprobacién de otras operaciones
vinculadas no incluidas en los apartados anteriores.

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 sobre la situacion de los mercados.

Aunque a mediados de febrero se alcanzaban nuevos méximos histéricos en algunos indices bursatiles gracias a la
mejora de datos macro, la crisis derivada de la extensién del Covid-19 ha provocado un fuerte retroceso desde estos
niveles, llevando a las bolsas a terreno negativo en el acumulado anual (indice mundial -21,7%), con las emergentes
liderando los retrocesos en ddélares (en moneda local descenso ligeramente inferior al de las desarrolladas), y
acompafiado de un abultado repunte de la volatilidad, que llegaba a alcanzar niveles de 85 en marzo (no vistos desde la
crisis del 2008), aunque cierra el trimestre en 54. Entre las bolsas desarrolladas destaca el mejor comportamiento de la
nipona y el mayor retroceso de la europea (Topix -18,5%, S&P500 -20%, Stoxx600 -23%). En Europa es resefiable la
debilidad de las bolsas periféricas (en especial la griega -39%, Ibex -29%) y la fortaleza relativa de Suiza (méas defensiva),
mientras que el resto de las plazas acumulan descensos del orden del -25%. Finalmente, en emergentes destaca la
debilidad de Latam (especialmente Brasil) y la fortaleza de Asia (mejor comportamiento de China, Malasia y Hong Kong),
mas acusada en doélares debido al fuerte retroceso de sus divisas. Asimismo, es resefiable el notable descenso de
algunas plazas de la zona como Rusia (-36,5%, afectada por el desplome del crudo), y Polonia, Indonesia e India (en el




entorno del -29%).

En el Gltimo mes, las estimaciones de crecimiento de beneficios para el 2020 han experimentado notables descensos, que
se prevé continten en el futuro préximo, situandose en la actualidad en niveles de 2,9% y 2% para EE.UU. y Europa
respectivamente. Estos fuertes descensos se traducen en ligeras alzas de cara a 2021, a 13% vy 10,5%; finalmente, de
cara a 2022 las cifras han permanecido mas estables, en 11,1% y 9,7%. Durante marzo estamos asistiendo a una
tendencia de abandono de guias de previsiones anuales por parte de un gran nimero de compafiias ante la imposibilidad
de valorar el impacto que puede llegar a tener la epidemia en sus negocios. Asimismo, son destacables los recortes de
dividendos (en algunos casos por presion regulatoria) y de gastos de capital (capex) que estan anunciando las mismas,
asi como el abandono de programas de recompra de acciones, con el objetivo de preservacion de su capital en este
incierto entorno.

Sectorialmente, el movimiento de mercado de las Ultimas semanas ha pesado en gran medida en el computo trimestral,
con un claro sesgo defensivo, destacando las caidas de sectores ligados a materias primas (especialmente energia) y
algunos ciclicos (industriales, consumo discrecional) y el buen comportamiento relativo de farmacéuticas y consumo
estable. La caida de las rentabilidades de la deuda gubernamental ha favorecido algunos sectores, como utilities y
compafiias de telecomunicaciones, pero continla pesando sobre el sector bancario, que se ha visto ademas impactado
negativamente por la prohibicién por parte de los reguladores bancarios de diversas zonas de reparto de dividendos.
Finalmente, resefiar el buen comportamiento relativo que sigue registrando el sector de tecnologia, especialmente en
EE.UU.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.
A lo largo del trimestre la vision del House View se ha traducido en un posicionamiento corto en bolsa europea.

c) indice de referencia.
La gestién toma como referencia la rentabilidad del indice EURO STOXX 50 INDEX NET RETURN ®

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la [IC

El patrimonio del fondo ha disminuido un 33,56% en el periodo y el nimero de participes ha disminuido un 3,70%. El
impacto de los gastos soportados por el fondo ha sido de un 0,64%.

La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del -0,12%. El indice de rotacion de la cartera ha sido del 0,02%.
La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido del -30,26%.

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

La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido inferior a la de la media de la gestora situada en el -10,43%. Los fondos de
la misma categoria gestionados por BBVA AM tuvieron una rentabilidad media ponderada del -31,77% y la rentabilidad del
indice de referencia ha sido de un -25,41%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

A lo largo del primer trimestre de 2020 se ha incluido en IPSEN (3.0%), Dassault Aviation (3%) y SES (1.9%). Se
incrementd posicién en OCI (1.2 %), Anheuser-Busch Inbev (0.4%). Por el lado de las ventas, sali6 de cartera en el
trimestre TUI (-0,3%) y Altran (-0.7%) )y se redujo posicion en Prysmian (-2.3%), Glanbia (-1.9%), Aperam (-1.3%), Bayer
(-0.8%), Galp (-0.3%), Enel (-0,6%), Dleteren (-0,5%) y Ontex (-0,4%) como principales movimientos.

El impacto del COVID19 en las economias mundiales ha sido un gran impacto inesperado. En ese contexto, la labor del
equipo gestor esta siendo la de realizar estimaciones del impacto que esta crisis puede tener en las compafiias que
conforman la cartera. Nos centramos en compafiias con balances sélidos, y en los pocos casos en los que la deuda es




considerable por el tipo de negocio, empresas que en una recesion no quemen caja y cuyo calendario de vencimientos
sea comodo y respaldado por caja operativa. Esto es imprescindible, ya que como venimos advirtiendo desde hace
tiempo, el mercado estaba enormemente complaciente con la deuda de las compafiias en un entorno de tipos 0, y ahi es
donde veiamos un riesgo muy relevante en caso de haber sustos en el mercado de crédito; sustos que ya estamos viendo
y que podrian ir a mas.

Cuando compremos industrias ciclicas y que estén sufriendo, es vital, aparte del balance saneado y la calidad del negocio,
buscar a los ganadores. Esta crisis se va a llevar por delante a muchas empresas imprudentes en sus politicas
financieras en sectores como el transporte o la moda. Inditex 0 Maersk son empresas que aunque evidentemente veran
sus resultados resentirse a corto plazo, no tienen ningun riesgo de balance, cotizan en minimos de 10 o 20 afios y estaran
posicionados cuando pase el temporal con una ventaja inmensa sobre sus competidores mas débiles, algunos de los
cuales incluso podrian quedarse por el camino. Esto les permitira encarar la vuelta de ciclo de forma 6ptima.

Procuramos aprovechar estos momentos, con mucha cautela, para posicionarnos en las mayores oportunidades que van
apareciendo en un mercado extremadamente volatil, en el que es normal ver cosas como telecoms haciendo un +20%
frente a industriales en una sesién, o una empresa cayendo un 20% por la mafiana y subiendo un 5% por la tarde sin
ninguna noticia que lo explique. El riesgo que supone moverse demasiado en este mercado absolutamente roto es
exagerado. Estamos aprovechando estos momentos, por ejemplo, para comprar una empresa farmacéutica como IPSEN,
con un negocio estable de medicamentos para enfermedades raras, poco ciclico y con un balance saneado ofreciendo un
Free Cash Flow operativo normalizado de casi el 15-20% sobre el EV (que coincide con la capacidad normalizada de
pagar dividendos), una anomalia sin precedentes, especialmente en el sector pharma. También compramos SES, una
compafiia estable de satélites que hace poco cotizaba casi a 20 euros y que a estos niveles (5 euros/accién) ofrece un
Cash Flow normalizado desligado del ciclo de cerca de un 15-20% sobre la capitalizacion bursétil (también distribuible
como dividendo). Otra entrada en las carteras ha sido Dassault Aviation, empresa francesa de aviacion La parte civil esta
centrada en los business jets FALCON, uno de las 4 marcas reconocidas en la industria. Esta division representa cerca del
60% de los ingresos. Falcon esta posicionado en jets con cabinas super medianas y grandes. Aunque esperamos caidas
en volumen en el mercado por la pandemia, Dassault deberia aumentar su cuota de mercado gracias al lanzamiento del
6X. En la parte de defensa, producen los Rafale que han exportado a multiples paises. Ademas forman parte como lideres
de produccién del futuro programa de defensa aérea europea, FCAS. Por Ultimo, la valoracidon es muy atractiva tomando
en cuenta que tienen un 25% de Thales (valorado el stake en €4bn antes de impuestos).

b) Operativa de préstamo de valores
No se han realizado operaciones de préstamo de valores durante el periodo.

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

A lo largo del periodo se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de cobertura cuyo grado de cobertura ha
sido de 0,99. También se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de inversién cuyo grado de
apalancamiento medio ha sido de 0,00%.

d) Otra informacion sobre inversiones.

El fondo mantiene a 31/12/2019, una exposicion del 11,11% del patrimonio a los siguientes activos iliquidos: Infotel
(FRO000071797), NILORNGRUPPEN AB-B SHS (SE0007100342) y AHLSTROM-MUNKSJO 0OYJ (FI4000048418).
No se ha recibido todavia indemnizacion por la class action o demanda colectiva a la que esta adherido el Fondo. Se
estima que el importe a recibir no va a tener un impacto material en el valor liquidativo.

La Sociedad Gestora tiene contratados los servicios de una entidad con dilatada experiencia en este tipo de
procedimientos judiciales para facilitar el cobro de las indemnizaciones correspondientes; esta entidad cobrara
exclusivamente una comisién de éxito por dicho servicio.




3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplica

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad del fondo ha sido del 43,11% , inferior a la del indice de referencia que ha sido de un 47,49%. El VaR
histérico acumulado en el afio alcanz6 -13,24%.

A lo largo del primer trimestre de 2020 el fondo ha mantenido un tracking error expost de 10,98% sobre su indice de
referencia.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
No aplica.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
No aplica.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
No aplica.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
No hay compartimentos de propésito especial

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
Las politicas de confinamiento paralizan la actividad econémica global.

El afio comenzaba con la firma de la fase uno del acuerdo comercial entre EE.UU. y China, cuyos efectos positivos fueron
eclipsados por la irrupcion del Covid-19. A medida que los casos de contagio se fueron extendiendo, los gobiernos
comenzaron a imponer politicas de confinamiento, provocando una paralisis sin precedentes en la economia global. Los
principales bancos centrales actuaron con celeridad y de forma contundente, en ausencia de presiones inflacionistas.

En EE.UU., tras crecer el PIB un 2,3% en 2019, la actividad econdémica se ha visto abocada a una desaceleracion
repentina y de magnitud todavia incierta. Estimamos que el PIB de EE.UU. puede contraerse un 1,4% en 2020, soportado
por el efecto coordinado de una politica monetaria y fiscal ultra expansivas. Por su parte, la eurozona cerraba 2019 con un
crecimiento del PIB del 1,2%. La falta de dinamismo previo, asi como la dificultad de coordinacién en torno a los estimulos
fiscales requeridos, nos lleva a esperar una contraccion del 2,8%. En China, los efectos del confinamiento apuntan a una
contracciéon masiva de la actividad en el 1T, aunque los datos mas recientes ofrecen cierto optimismo. Con todo,
estimamos que el crecimiento del PIB se situara muy por debajo del objetivo del gobierno, alrededor del 2%. Por el lado de
los precios, la inflacién subyacente en EE.UU continlia por encima del objetivo (2,4%), mientras que en la eurozona se
mantiene anclada al 1,0%.

Caida abrupta de las rentabilidades, a excepcion de la deuda core y el oro.

A medida que la amenaza del coronavirus adquiria mas relevancia, los inversores reducian su exposicion a activos de
riesgo. Si bien la respuesta coordinada de los principales bancos centrales, asi como las medidas fiscales propuestas, han
conseguido frenar la caida de dichos activos, la dificultad de anticipar los efectos negativos en la economia unida a los
bajos precios del crudo han propiciado un contexto de alta incertidumbre. Asi pues, el 1T termina con fuerte caida de las
bolsas, ampliacién de los diferenciales de crédito (especialmente en el segmento especulativo) y buen comportamiento de
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la deuda publica de mas calidad. En Europa, las primas de riesgo de la deuda periférica han subido ligeramente
(amortiguadas por los planes de compra del BCE), mientras que el euro se ha visto lastrado por el débil crecimiento,
cayendo frente al délar (que ha actuado como refugio en esta crisis) un 2,3% a 1,097. En cuanto a las materias primas, el
oro se consolida como activo refugio (+4,0%) mientras que el resto experimenta caidas sustanciales (-67,7% el Brent a
21,5%/b).

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Py actual Pty awene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES00000120R1 - REPO|KINGDOM OF SPAIN|-0,49|2020-01-02 EUR 0 0,00 3.713 3,94
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 3.713 3,94
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 3.713 3.94
ES0105223004 - ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION S EUR 977 1,56 1.802 1,91
TOTAL RV COTIZADA 977 1,56 1.802 191
TOTAL RENTA VARIABLE 977 1,56 1.802 1,91
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 977 1,56 5.515 5,85
AT0000938204 - ACCIONES|MAYR MELNHOF KARTON EUR 962 154 1.018 1,08
BE0974259880 - ACCIONES|D'IETEREN SA/NV EUR 1.273 2,03 2.020 2,14
BE0974268972 - ACCIONES|BPOST SA EUR 2.114 3,38 3.386 3,60
BE0974276082 - ACCIONES|ONTEX GROUP NV EUR 1.991 3,18 2.658 2,82
BE0974293251 - ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV EUR 1.780 2,84 2.902 3,08
DE0005565204 - ACCIONES|DUERR AG EUR 650 1,04 1.061 113
DE0007100000 - ACCIONES|DAIMLER AG EUR 826 1,32 1.482 1,57
DE0007257503 - ACCIONES|CECONOMY AG EUR 349 0,56 949 1,01
DE0008430026 - ACCIONES|MUENCHENER RUECKVERS EUR 774 1,24 1.105 1,17
DEOOOBAY0017 - ACCIONES|BAYER AG EUR 2.149 3,43 3.446 3,66
DEOOOTUAGO000 - ACCIONES|TUI AG EUR 0 0,00 206 0,22
DK0010244508 - ACCIONES|AP MOLLER - MAERSK A DKK 1.260 2,01 1.985 2,11
DK0060497295 - ACCIONES|MATAS A/S DKK 639 1,02 824 0,87
FI10009000681 - ACCIONES|NOKIA OYJ EUR 2.085 3,33 2.396 2,54
F14000048418 - ACCIONES|AHLSTROM-MUNKSJO OYJ EUR 3.432 5,48 4.444 4,72
FR0000034639 - ACCIONES|ALTRAN TECHNOLOGIES EUR 0 0,00 867 0,92
FR0000071797 - ACCIONES|INFOTEL SA EUR 3.067 4,90 3.915 4,16
FR0000120172 - ACCIONES|CARREFOUR SA EUR 1.275 2,04 1.322 1,40
FR0000120628 - ACCIONES|AXA SA EUR 946 151 1.504 1,60
FR0000121725 - ACCIONES|DASSAULT AVIATION SA EUR 1.228 1,96 0 0,00
FR0000130577 - ACCIONES|PUBLICIS GROUPE SA EUR 1.492 2,38 2.305 2,45
FR0000130809 - ACCIONES|SOCIETE GENERALE SA EUR 731 1,17 1.477 157
FR0000131906 - ACCIONES|RENAULT SA EUR 407 0,65 969 1,03
FR0004188670 - ACCIONES|TARKETT SA EUR 1.867 2,98 3.159 3,35
FR0010259150 - ACCIONES|IPSEN SA EUR 1.654 2,64 0 0,00
FR0013176526 - ACCIONES|VALEO SA EUR 516 0,82 1.063 113
FR0013181864 - ACCIONES|CGG SA EUR 1.088 1,74 3.771 4,00
GB00BO3MLX29 - ACCIONES|ROYAL DUTCH SHELL PL EUR 1.149 1,84 1.845 1,96
GB00OB1VINWS54 - ACCIONES|HILTON FOOD GROUP PL GBP 1.659 2,65 1.777 1,89
GB0OBKM2MW97 - ACCIONES|VECTURA GROUP PLC GBP 2.024 3,23 2.084 2,21
IE0000669501 - ACCIONES|GLANBIA PLC EUR 2.548 4,07 3.233 3,43
1T0003128367 - ACCIONES|ENEL SPA EUR 1.404 2,24 1.874 1,99
1T0004176001 - ACCIONES|PRYSMIAN SPA EUR 425 0,68 1.953 2,07
1T0004712375 - ACCIONES|SALVATORE FERRAGAMO EUR 641 1,02 993 1,05
1T0005239360 - ACCIONES|UNICREDIT SPA EUR 1.430 2,29 2.605 2,77
LU0088087324 - OTROS|SES SA EUR 1.148 1,83 0 0,00
LU0569974404 - ACCIONES|APERAM SA EUR 1.865 2,98 3.468 3,68
NL0010558797 - ACCIONES|OCI NV EUR 1.831 2,93 2.009 2,13
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROEP NV EUR 436 0,70 974 1,03
NO0003078800 - ACCIONES|TGS NOPEC GEOPHYSICA NOK 426 0,68 1.131 1,20
PTCTTOAMO001 - ACCIONES|CTT-CORREIOS DE PORT EUR 1.186 1,90 1.656 1,76
PTGALOAMO009 - ACCIONES|GALP ENERGIA SGPS SA EUR 2.155 3,44 3.313 3,52
PTRELOAMO0008 - ACCIONES|REN - REDES ENERGETI EUR 732 1,17 859 0,91
PTZONOAMO0006 - ACCIONES|NOS SGPS SA EUR 1.193 191 1.876 1,99
SE0007100342 - ACCIONES|NILORNGRUPPEN AB SEK 684 1,09 1.998 2,12
TOTAL RV COTIZADA 57.491 91,84 83.882 89,04
TOTAL RENTA VARIABLE 57.491 91,84 83.882 89,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 57.491 91,84 83.882 89,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 58.468 93,40 89.397 94,89

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.
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11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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