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1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de sociedad: sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 4

Descripcion general
Politica de inversion: Se invierte un 0%-100% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no,

pertenecientes o no al grupo de la Gestora, invirtiendo como maximo un 30% en 1IC no armonizadas.

Se invierte, directa o indirectamente, un 0-100% de la exposicion total en Renta Variable o en activos de Renta Fija publica
ylo privada (incluyendo depdésitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean liquidos). La exposicion
a riesgo divisa sera del 0-100% de la exposicién total. Se seleccionaran activos empleando técnicas de analisis
fundamental de las compafiias.

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

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

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2020 2019
indice de rotacion de la cartera 0,45 0,50 0,45 2,08
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -2,33 -0,03 -2,33 -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

Ne° de acciones en circulacion 443.856,00 445.477,00
N° de accionistas 127,00 128,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 7.081 15,9541 14,5814 18,9943
2019 8.386 18,8238 17,6398 18,8862
2018 8.057 17,8200 17,5154 20,7547
2017 9.232 20,2370 18,8600 20,4641

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Volumen medio

Frecuencia (% Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo diario (miles €) 0) .
14,58 18,99 15,95 0 0,00 SIBE
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 0,05 0,00 0,05 0,05 0,00 0,05 patrimonio
Comision de depositario 0,01 0,01 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2020 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
-15,25 -15,25 2,70 1,38 1,34 5,63 -11,94 7,30 14,40
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) 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,38 0,36 0,00 0,00

(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 |IC 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.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios

Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 6.481 91,53 6.663 79,45
* Cartera interior 883 12,47 1.234 14,72
* Cartera exterior 5.592 78,97 5.414 64,56
* Intereses de la cartera de inversion 6 0,08 15 0,18
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 578 8,16 1.872 22,32
(+/-) RESTO 22 0,31 -150 -1,79
TOTAL PATRIMONIO 7.081 100,00 % 8.386 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 8.386 8.195 8.386
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,38 -0,36 -0,38 -0,67
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -16,02 2,67 -16,02 -677,06
(+) Rendimientos de gestion -15,87 2,76 -15,87 -652,23
+ Intereses 0,25 0,26 0,25 -7,13
+ Dividendos 0,30 0,07 0,30 291,13
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -4,32 0,40 -4,32 -1.126,65
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -11,97 2,76 -11,97 -516,25
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,16 -0,18 -0,16 -13,37
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 -0,45 0,00 -100,00
+ Oftros resultados 0,04 -0,08 0,04 -149,76
+ Oftros rendimientos 0,00 -0,03 0,00 -97,78
(-) Gastos repercutidos -0,16 -0,10 -0,16 51,28
- Comision de sociedad gestora -0,05 -0,05 -0,05 -5,13
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,01 -5,13
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,01 -0,02 28,95
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,01 -0,01 27,88
- Otros gastos repercutidos -0,07 -0,02 -0,07 300,57
(+) Ingresos 0,01 0,01 0,01 -1,43
+ 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 0,01 0,01 0,01 -1,43
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 7.081 8.386 7.081

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln 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 327 4,62 386 4,60
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 398 5,62 198 2,36
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 725 10,24 584 6,96
TOTAL RV COTIZADA 158 2,23 150 1,79
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 158 2,23 150 1,79
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 500 5,96
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 883 12,47 1.234 14,71
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.091 29,53 2.605 31,06
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 2.091 29,53 2.605 31,06
TOTAL RV COTIZADA 3.502 49,46 2.809 33,51
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 3.502 49,46 2.809 33,51
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.593 78,99 5.413 64,57
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.476 91,46 6.647 79,28

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

Distribucién Sectores

y OTROS: 3243%
INDUSTRIAL: 8,90% ————_ 7
AN

COMUNIGACIONES: 9,79% — £

CONSUMO NO CICLICO!
23,75%

FINANCIERO: 25,13%

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

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

V/ Fut. FU. EURO

EURO FX 125000 514 Inversion
150620
Total subyacente tipo de cambio 514

TOTAL OBLIGACIONES 514
]




4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

XXX XX [X[X

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales 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, o0 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 entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
u otra gestora 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

Un accionista posee una participacion significativa directa del 81,11% del patrimonio de la sociedad. Existen operaciones
vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o
Repos de Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario, por importe de 88.960,10 euros. Durante el primer
trimestre 2020 se ha operado con renta variable de VIVENDI, teniendo la consideracion de operacion vinculada.

8. Informacion 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.

El primer trimestre de 2020 ha sido histérico en los mercados financieros, afectados por la alerta sanitaria originada por la
expansion del Coronavirus a nivel global. La situacidon que estamos viviendo no tiene precedentes, con elevada
incertidumbre sanitaria y medidas de confinamiento en las principales economias, que muy probablemente se traduzcan




en la mas rapida e intensa recesion global en los ultimos 50 afios. Esto, unido a las medidas adoptadas por las
autoridades para intentar suavizar dicho impacto, ha afectado de forma notable a los activos financieros.

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

En los mercados de materias primas, el precio del crudo (Brent) ha sufrido un severo correctivo, cerrando el trimestre con
una caida histérica del 66% hasta 22,7 USD/b, tras moverse en un rango de 21-72 USD/b. La drastica reduccion de la
demanda asociada al pardn de la actividad econémica a nivel global se ha sumado al exceso de oferta que existe en el
mercado por la guerra de precios desatada entre Arabia Saudi y Rusia. El resto de materias primas también ha corregido,
con el cobre cayendo un 21%, el niquel un 18% o el aluminio un 16%. La excepcion se encuentra en el oro (+4%), que ha
servido como activo refugio. Con respecto al mercado de divisas, el eurodolar se movié en marzo en un amplio rango
1,06-1,15 USD/Euro, cerrando el mes en 1,10 USD/Euro, con una apreciacion del délar vs. Euro en el primer trimestre del
1,6%.

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

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

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

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

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

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

Respecto a la Renta Fija, y pesar del inicio del afio con un tono positivo gracias a la relajacion de las tensiones




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

Las medidas fiscales han sido algo més lentas en responder. Creemos que el apoyo de los gobiernos mediante estimulos
econdémicos es fundamental, ya que los bancos centrales pueden solucionar el problema de liquidez a corto plazo, pero
depende de las politicas fiscales la profundidad de la recesion y la rapidez con la que posteriormente se recupere la
economia. Todos los paises han lanzado, y siguen lanzando, programas de estimulo fiscal, que en general tienen varias
caracteristicas comunes: garantias de préstamos para las empresas, inversiones publicas, ayudas al desempleo,
aplazamiento del pago de impuestos y, en casos como en el de EEUU, trasferencia de dinero directamente a las familias.
No obstante, excluyendo lo que constituye garantias, el estimulo fiscal anunciado ronda meramente un 2% del PIB en
general, a excepcién de algunos paises como EEUU, Alemania o Reino Unido, lo que parece claramente insuficiente en el
contexto actual de pérdida de la actividad. Cabe sefialar que paises como ltalia, con un elevado endeudamiento publico,
tienen muy limitada su capacidad de estimulo por si solos, ya que corren el riesgo de que su nivel de endeudamiento se
vuelva insostenible, lo que hace indispensable una accién coordinada a nivel europeo.

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

b. Decisiones generales de inversién adoptadas.

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

La exposicion a renta variable ha pasado desde el 30% de finales de 2019 hasta el 50% actual.
c. indice de referencia.

N/A




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

Durante el periodo, el patrimonio de la sociedad se sitia en 7,08 millones de euros frente a 8,39 millones de euros del
periodo anterior.

El nimero de accionistas ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 128 a 127.
La rentabilidad obtenida por la sociedad a lo largo del periodo se sitlia en -15,25% frente al 2,7% del periodo anterior.

Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,09% del patrimonio a lo largo del periodo frente al 0,09% del periodo
anterior.

El valor liquidativo de la sociedad se sitda en 15,954 a lo largo del periodo frente a 18,824 del periodo anterior.
e. Rendimientos del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.

La rentabilidad de -15,25% obtenida por la sociedad a lo largo del periodo frente al 2,7% del periodo anterior, sitia a la IIC
por debajo de la rentabilidad media obtenida por los fondos de la gestora con su misma vocacién inversora (Global),
siendo ésta Ultima de -9,59%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Los activos que més ha aportado en el trimestre han sido: el oro, la cobertura del doélar, Aperam, Air Liquide, Amazon,
Sanofi y los pagarés de Aedas, Sacyr, Acciona y Masmoévil. Los activos que menos han aportado fueron: Airbus, Glencore,
Ab Inbev, Repsol, Lanxess, Anglo American, Siemens y los bonos de Santander, Gestamp y Bankia.

Los movimientos mas relevantes en el trimestre fueron la incorporacién a la cartera de acciones de Johnson & Johnson 'y
Microsoft, y el incremento de la ponderacién en numerosos valores como Novartis, Reckitt, Unilever, Danone, Applied
Materials, Boston Scientific, Medtronic, Ab Inbev, Repsol, Siemens, Anglo American, Deustche Post, Glencore, Lansexx y
Total. Por el lado de las reducciones o salidas de la cartera, destacamos: Volkswagen, Sanofi, Air Liquide, Vivendi,
Aperam y Fresenius

En la parte de renta fija no ha habido cambios relevantes en su composicion. Sin embargo, el comportamiento de mercado
de bonos ha sido muy negativo. La caida de la renta fija explica un 3,8% de la caida del 15,25% total del fondo en el
trimestre.

Llaman especialmente la atencion la correccién de los bonos del sector financiero hibridos o AT1 como los de Bankia,
BBVA, Santander o Societe Generale. El sector bancario como en casi todas las crisis, tendran que soportar en su
balance el incremento de morosidad y eso ha hecho que tanto las acciones de los bancos, como los bonos de los bancos,
hayan corregido méas de lo que lo ha hecho el mercado en su conjunto. EI BCE ha recomendado la posposicién del
dividendo a pagar en 2020 para fortalecer los balances de los bancos y mantener un buen nivel de liquidez y solvencia, lo
que consideramos una medida en contra de los accionistas pero sin embargo, positiva para los bonistas.

La caida de la parte invertida en renta variable explica un 11,3% del 15,25% total que ha caido el valor liquidativo del
fondo en el trimestre. La renta variable a pesar de estar invertida en compafias mayoritariamente de calidad y defensivas,

no se ha comportado mejor que el resto del mercado.

Tanto las acciones como los bonos son de empresas conocidas por todos y de buena calidad. Obviamente no podemos




controlar la volatilidad del mercado, pero estamos tranquilos con la cartera de ambos tipos de activos del fondo.

Actimaaf Acciones Ibérica Sicav, no estard invertido por encima del 60%-70% en R.V. como ha pasado desde que
gestionamos la sicav. Actualmente Salud (J&J, Novartis, Boston Scientific, Medtronic, Fresenius e Intuitive), Consumo
(Unilever, Reckitt Benckiser, Danone, ABInbev), Tecnologia (amazon, Alphabet, Facebook, Applied Materials) y materiales
(Total, Lanxess, Repsol, Glencore y Anglo American) son los sectores donde tenemos mas exposicidn, careciendo de
exposicién al sector bancario, eléctrico y telecomunicaciones en la parte de renta variable.

La TIR de la cartera de Renta Fija es del 4,4%, con muchos nombres bancarios, pero ninguno de empresas que creamos
vayan a tener dificultades financieras. En cualquier caso, la exposicion maxima que tenemos es del 7-8% en renta fija, o
del 4-5% en renta variable, con lo que garantizamos la diversificacién en este periodo de stress financiero.

La cartera de renta fija si tiene exposicién al sector bancario en tipos de emisiones de mayor volatilidad pero que en
nuestra opinién son bancos fiables para estar invertido a lo largo de los distintos ciclos econdmicos. A pesar de que hay
emisiones que tienen vencimientos de largo plazo, todos ellos tienen calls para que sean ejercidos antes del vencimiento
de los bonos con elevadas probabilidades de que sean ejercidos dado lo elevado de los cupones de las emisiones que
tenemos en cartera

b. Operativa de préstamo de valores.

N/A
c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

Se han realizado cobertura de euro/ddlar como cobertura de la exposicion a empresas en doélares
d. Otra informacién sobre inversiones.
N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de -15,25% obtenida por la sociedad a lo largo del periodo frente al 2,7% del periodo anterior, sitia a la I1IC
por debajo de la rentabilidad media obtenida por la letra a 12 meses, que es de -0,32%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Durante el primer trimestre la volatilidad de la sociedad ha sido de 5.30, en comparacion con la volatilidad de los indices
en el mismo periodo que es de 32.91 para el Ibex 35, 31.88 para el Eurostoxx y 37.67 el S&P.EIl Ratio Sharpe a cierre del
periodo es de 1.25. El ratio Sortino es de 1.32 mientras que el Downside Risk es 3.55.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.L.I.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerda siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo
que los acuerdos a debate impliquen una modificacién en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisién que
motivé la inversién en la Compafiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejercicio de los
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Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por la Junta General o el Consejo de
Administracion.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

Durante el periodo la 1IC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacion en las
mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

ACTUALIZACION DE FOLLETO

En el mes de marzo:
Se inscribe el cambio de Nivel de Riesgo, que pasa de un Nivel 7 a un Nivel 4
Inclusion de la posibilidad de invertir en materias primas a través de ETC:

OTROS

Se aprueba la adhesién de la IIC a la class action contra Bayer AG , con motivo de la difusién de informaciéon puablica
considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada
experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacién colectiva ante organismos judiciales extranjeros.
Se considera razonable la imputacion a la IIC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los
participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la
prestacion de este servicio se imputara a la IIC exclusivamente como comision de éxito, en funcién del importe
ciertamente recuperado.

OPERACIONES VINCULADAS

Durante el primer trimestre 2020 se ha operado con renta variable de VIVENDI, teniendo la consideracién de operacion
vinculada.

REMUNERACION DE LA TESORERIA
La remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de EONIA -0,05%.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de andlisis asociado al fondo ACTIMAAF ACCIONES IBERICA, SA, SICAV para el primer trimestre de 2020 es de
388.01€, siendo el total anual 1552.02 €.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Las caidas de las bolsas de todo el mundo del mes de marzo forman ya parte de la historia de los peores episodios de
caidas de la historia, probablemente reflejando que la recesién que se avecina ha sido totalmente inesperada y tiene
pocos precedentes histéricos comparables.

Los periodos de panico en los mercados de las Ultimas semanas podrian hacer presagiar que lo peor lo hemos visto, pero
la poca visibilidad sobre la salida del parén econémico para luchar contra la pandemia del coronavirus, nos hacen ser
prudentes. En cualquier caso, en nuestra opinién, no se debe entrar en panico, ni perder la confianza, ni tampoco dejar de
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invertir, ya que los periodos en los que se puede comprar barato son precisamente los periodos de mayor incertidumbre.

El mercado (y nosotros también), subestimamos las implicaciones de la crisis sanitaria provocada por el coronavirus y que
con el paso del tiempo se ha convertido en una pandemia. Las medidas de alejamiento social y parén de la actividad
econdmica por parte de los gobiernos para evitar los contagios, hacen presagiar una recesion en los proximos meses de
un calado con pocos precedentes historicos.

Como todas las recesiones provocadas por uno u otro evento (en 2008 fue el sobre-apalancamiento y el sector financiero,
y esta vez el coronavirus) es probable que volvamos a una espiral negativa por el debilitamiento del mercado laboral,
menor consumo, menores ventas, menor produccion, etc, que provocara un PIB deprimido durante un tiempo. Creemos
que la recesion sera mas severa de lo normal pero de una duracién corta, ahora bien, la situacién de normalizacién
creemos que es poco razonable esperar que sea en “V”, pero tampoco es razonable esperar que no haya recuperacion y
gue ésta sea en forma de “L". Creemos que la normalizacién llegara en cuanto se controlen los contagios, se eliminen los
confinamientos y se recupere la actividad econémica, pero que ésta llegara a un punto inferior al que estabamos en enero
de 2020.

¢ Por qué creemos que la recuperaciéon no sera en “V"? Muchas veces antes de una recesion la economia esta saludable,
pero una vez que tenemos un shock externo (subida del precio del petréleo, evento de crédito, guerra u otro de similar
calado), la recuperacion de la economia encuentra un nuevo punto de equilibrio mas bajo durante varios afios. Nos
preocupa que la economia no pueda evitar la espiral negativa tradicional entre el mercado de trabajo, el consumo, la
inversion, las quiebras de empresas, el incremento de la morosidad de los bancos, la restriccion de crédito y liquidez al
sistema econémico y el endeudamiento de los estados para evitar males mayores en la economia y el estado de
bienestar.

Los estimulos monetarios y fiscales en todas las partes del mundo contribuirdn en gran medida a estabilizar el
funcionamiento de los mercados de capitales y garantizaran al menos la evasion de un credit crunch que haria mas dafio
aln a la economia mundial, pero no van a evitar una recesion de una intensidad sin precedentes excluyendo las guerras
mundiales o la mal llamada “gripe espafiola” de 1918.

Las bolsas mundiales han caido casi un 40% desde los maximos de finales de febrero que es una de las mayores caidas
de la historia y la mas rapida.

El 23 de marzo el S&P 500 habia caido un 35% desde los maximos, en solo un mes, que es una caida en linea con la
caida media histérica que se produce en recesion, pero mucho mas rapida. De la tabla superior podemos sacar la
conclusién de que gran parte de la recesién ya se ha descontado. Sin embargo, no podemos descartar mayores caidas si
la duracion del confinamiento se alarga mas alla de un trimestre, pero nos da una magnitud del momento que estamos
viviendo.

Es probable que los mercados permanezcan con mucha volatilidad durante los préximos meses debido a las dificultades
para valorar tanto la profundidad de la recesion como la capacidad de los estimulos fiscales y monetarios para revitalizar
la economia. Lo légico es que cuando se alcancen los puntos maximos de contagio a nivel mundial, el mercado lo recoja
con subidas mas sostenidas hacia niveles acordes con la generacién de beneficios normalizados (pero por debajo de los
niveles de 2019), y el mercado discriminara aquellas empresas que mas van a sufrir en el entorno actual y las que menos.

Para que nos hagamos a la idea de la dureza de la recesion, una caida del PIB Mundial del entorno del 1% (desde los
niveles de crecimiento esperados en 2020 de +3,2% hace un mes) puede suponer caidas de los beneficios de entre el -
20%-40%. Es decir, desde una recesién normal (-20% de caida de los beneficios) hasta una contraccién similar a la
experimentada durante la Crisis Financiera Global de 2008-2009 (-40% de caida de los beneficios)
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Sin embargo, la normalizaciéon que esperamos para 2021, deberia suponer crecimientos de los beneficios en una
magnitud similar a la caida de este afio, que nos dejen al final de todo el trayecto (recesion + recuperacion) a finales de
2021 con unos beneficios en torno a un 15% inferiores a los logrados en 2019. La recuperacion de los beneficios de 2021
viene explicada por nuestra expectativa de un crecimiento en 2021 que esté cercano al +5%+6%.

Las valoraciones normalizadas dejan mucho espacio para la mejora de los precios tanto por mejora de los beneficios
como por mejora de las valoraciones. De hecho, en los Ultimos 50 afios, cuando las valoraciones han estado a los niveles
actuales, los retornos a 12 y 24 meses han sido positivos en casi un 100% de los casos.

Es cierto que las bajas valoraciones de los mercados son una condicidn necesaria pero no suficiente para que éstos se
den la vuelta. Se necesita mayor visibilidad sobre los efectos de la crisis y que se acerque el momento en el que las
economias y sociedades de uno y otro lado del Atlantico vuelvan a la normalidad. Si el par6n econdmico se alarga en el
tiempo, la recesién coyuntural causada por el coronavirus puede convertirse en una recesion estructural o sistémica y
entonces el mercado podria caer aiin mas.

En cualquier caso, creemos que siempre que se mantenga la calma, se esté dispuesto a tomar una visién de mas de 2-3
afios, y compremos empresas de calidad con elevada capacidad para seguir creciendo en el largo plazo, estas caidas son
una oportunidad para ir fortaleciendo la cartera de renta variable, como se ejemplifica perfectamente en el siguiente grafico
desde 1900: las crisis y recesiones son una simple parada en el camino

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

por parte de bancos centrales y gobiernos; 3) implicaciones en el crédito.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversion y emisor Divisa Periodd actval Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 aiio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
ES0213900220 - BONO|SAN SM|1,00[2024-12-15 EUR 223 3,15 267 3,19
ES0224244089 - BONO|MAP SM|4,38]2027-03-31 EUR 104 1,47 118 1,41
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 327 4,62 386 4,60
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 327 4,62 386 4,60
ES0584696167 - PAGARE|MAS SM|0,15|2020-04-29 EUR 200 2,82 0 0,00
ES0505287203 - PAGARE|AEDAS SM|1,04/2020-07-10 EUR 198 2,80 198 2,36
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 398 5,62 198 2,36
[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 725 10,24 584 6,96
ES0173516115 - ACCIONES|REP SM EUR 158 2,23 150 1,79
TOTAL RV COTIZADA 158 2,23 150 1,79
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 158 2,23 150 1,79
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
- DEPOSITOS|TARGOBANK SA|0,02]|2020-05-23 EUR 0 0,00 500 5,96
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 500 5,96
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 883 12,47 1.234 14,71
US105756BL31 - BONO|1501543D BZ|12,50|2022-01-05 BRL 147 2,07 189 2,25
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 147 2,07 189 2,25
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
XS1814065345 - BONO|GEST SM|3,25|2021-04-30 EUR 0 0,00 307 3,66
US38141EB818 - BONO|GS US|-0,58|2023-11-29 USD 133 1,88 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 133 1,88 307 3,66
X$2080212736 - ACTIVOS|SCYR SM|0,83|2020-02-18 EUR 0 0,00 200 2,38
XS2077670854 - PAGARE|ANA SM|0,19|2020-05-05 EUR 200 2,82 200 2,38
XS1880365975 - BONO|BKIA SM|6,38]2023-09-19 EUR 157 2,22 217 2,59
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
XS0867620725 - BONO|GLE FP|6,75|2021-04-07 EUR 199 2,81 219 2,61
XS1814065345 - BONO|GEST SM|3,25|2021-04-30 EUR 241 3,41 0 0,00
XS1394911496 - BONO|BBVA SM|8,88|2021-04-14 EUR 202 2,86 223 2,65
XS1107291541 - BONO|SAN SM|6,25/2021-09-11 EUR 460 6,50 539 6,43
XS1028942354 - BONO|0315149D NA|5,25|2024-09-23 EUR 104 1,46 115 1,38
US38141EB818 - BONO|GS US|3,51|2023-11-29 UsD 0 0,00 139 1,66
JE00B1VS3770 - BONO|PHAU LN|9999-12-31 EUR 248 3,50 257 3,07
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 1.811 25,58 2.108 25,15
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.091 29,53 2.605 31,06
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 2.091 29,53 2.605 31,06
US46120E6023 - ACCIONES|ISRG US UsD 77 1,09 58 0,69
US30303M1027 - ACCIONES|FB US UsD 91 1,28 59 0,70
US1011371077 - ACCIONES|BSX US UsD 152 2,15 57 0,68
US0382221051 - ACCIONES|AMAT US UsD 135 1,90 60 0,72
US0231351067 - ACCIONES|AMZN US UsD 214 3,02 74 0,88
US02079K3059 - ACCIONES|GOOGL US UsD 189 2,66 62 0,74
NL0000388619 - ACCIONES|UNA NA EUR 211 2,97 154 1,83
JE00B4T3BW64 - ACCIONES|GLEN LN GBP 117 1,66 153 1,83
GB00B24CGK77 - ACCIONES|RB/ LN GBP 221 3,12 118 1,41
GB00B1XZS820 - ACCIONESI|AAL LN GBP 148 2,09 155 184
LU0569974404 - ACCIONES|APAM NA EUR 0 0,00 118 1,41
FR0000120073 - ACCIONES|AI FP EUR 0 0,00 120 143
DE0007664039 - ACCIONES|VOW GR EUR 0 0,00 118 1,41
DE0005552004 - ACCIONES|DPW GR EUR 133 1,87 116 1,38
DE0005470405 - ACCIONES|LXS GR EUR 151 2,14 114 1,36
US4781601046 - ACCIONES|INJ US UsD 237 3,35 0 0,00
US5949181045 - ACCIONES|MSFT US UsD 164 2,32 0 0,00
NL0000235190 - ACCIONESJAIR FP EUR 131 1,85 113 1,35
IEOOBTN1Y115 - ACCIONES|MDT US UsD 150 2,11 58 0,69
FR0000127771 - ACCIONES|VIV FP EUR 0 0,00 57 0,68
FR0000120644 - ACCIONES|BN FP EUR 212 2,99 152 1,82
FR0000120578 - ACCIONES|SAN FP EUR 0 0,00 142 1,70
FR0000120271 - ACCIONES|FP FP EUR 181 2,56 154 1,83
DE0007236101 - ACCIONESISIE GR EUR 167 2,36 115 137
DE0005785604 - ACCIONES|FRE GR EUR 0 0,00 192 2,29
CHO0012005267 - ACCIONES|NOVN SW CHF 225 3,18 144 1,72
BE0974293251 - ACCIONES|ABI BB EUR 198 2,79 147 1,75
TOTAL RV COTIZADA 3.502 49,46 2.809 33,51
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 3.502 49,46 2.809 33,51
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.593 78,99 5.413 64,57
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.476 91,46 6.647 79,28

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

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

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

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

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