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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que toma como referencia un indice
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 6 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversion: Fondo que invierte fundamentalmente en activos de renta variable espafiola, teniendo especial
importancia aquellos valores que componen el indice IBEX 35. La seleccion de los activos es realizada a través del
estudio minucioso tanto de los sectores como de las compafiias de forma individual. Para ello se utilizan métodos de
seleccion a partir de analisis fundamental, eligiendo tanto compafiias con favorables perspectivas de crecimiento de
resultados, que ofrezcan atractivas valoraciones, asi como alta rentabilidad por dividendos.

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 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,12 -0,12 -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 5.720.203,87 6.107.434,48
N° de Participes 9.733 10.216
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

30 EUR

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 87.388 15,2771
2019 138.234 22,6337
2018 156.318 20,6697
2017 184.713 23,9114
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 -32,50 -32,50 7,17 -4,05 -0,98 9,50 -13,56 8,37 -8,08
Rentabilidad indice

. -28,60 -28,60 4,62 1,00 1,30 16,57 -11,51 11,25 -3,55

referencia
Correlacién 0,95 0,95 0,86 0,91 0,87 0,88 0,88 0,93 0,99

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -10,78 12-03-2020 -10,78 12-03-2020 -2,40 04-10-2017
Rentabilidad maxima (%) 6,60 24-03-2020 6,60 24-03-2020 3,00 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 maximas 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 38,71 38,71 11,34 12,65 10,82 11,70 12,65 11,45 22,60

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-IBEX 35 ®-4102 50,21 50,21 13,15 13,27 11,05 12,47 13,62 12,91 21,75
VaR histérico del

o -16,02 -16,02 -10,51 -10,51 -10,51 -10,51 -10,51 -10,51 -10,94

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 2,46 2,46 2,46

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la



compraventa de valores.

[ 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

[ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |

Grafico rentabilidad trimestral de los dltimos 3 afos
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Se advierte que el indice de referencia reflejado en el grafico hasta 2014 inclusive, no recoge
rertabilidad por dividendos.

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 Liquidativo 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




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 80.809 92,47 131.134 94,86
* Cartera interior 68.129 77,96 111.535 80,69
* Cartera exterior 12.680 14,51 19.599 14,18
* 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) 5.871 6,72 5.353 3,87
(+/-) RESTO 709 0,81 1.747 1,26
TOTAL PATRIMONIO 87.388 100,00 % 138.234 100,00 %
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) 138.234 140.362 138.234
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -7,15 -8,46 -7,15 28,10
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -35,88 6,94 -35,88 -540,46
(+) Rendimientos de gestion -35,24 7,62 -35,24 -493,77
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 34,08
+ Dividendos 0,41 0,71 0,41 -50,94
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -194,08
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -35,65 6,91 -35,65 -538,81
+ Resultados en depositos (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) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 -150,00
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 36.196,77
(-) Gastos repercutidos -0,64 -0,68 -0,64 -20,01
- Comision de gestion -0,56 -0,57 -0,56 15,86
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 15,86
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,03 -0,02 38,61
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 85,88
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,03 -0,01 77,19
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 87.388 138.234 87.388

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 597 0,68 3.782 2,74
TOTAL RENTA FIJA 597 0,68 3.782 2,74
TOTAL RV COTIZADA 67.533 77,27 107.751 77,97
TOTAL RENTA VARIABLE 67.533 77,27 107.751 77,97
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 68.130 77.95 111.533 80,71
TOTAL RV COTIZADA 12.678 14,51 19.599 14,18
TOTAL RENTA VARIABLE 12.678 14,51 19.599 14,18
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 12.678 14,51 19.599 14,18
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 80.808 92,46 131.132 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

SECTOR
COMNSUMER,
CV¥CLICAL
12,88%
OTROS 27,78%

BASIC 4

MATERIALS
16,5% {

{
' ]
y
COMNSUMER,
MOM-CYCLICAL / Fll‘;;;l‘;gi:L
20,15% | ,

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

Importe nominal

Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
TOTAL DERECHOS 0
TOTAL OBLIGACIONES 0

4. Hechos relevantes

Sl

z
(e}

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

XX XXX | XX | XX

j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes



Con fecha 31/01/2020 se actualizan los folletos del fondo al objeto de actualizar el gréafico de rentabilidad y la cifra de TER
con los datos correspondientes a 2019.

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 (segun articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha X

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director 0 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. 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) Visién de la gestora sobre la situacion de los mercados.

Aunque a mediados de febrero se alcanzaban nuevos maximos 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 dolares (en moneda local descenso ligeramente inferior al de las desarrolladas), y
acompaifado 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%, lbex -29%) y la fortaleza relativa de Suiza (mas 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 ddlares 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% y 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 continlta 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 gestion toma como referencia la rentabilidad del indice IBEX 35® (IBEX) pudiendo para ello superar los limites
generales de diversificacion

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

El patrimonio del fondo ha disminuido un 36,78% en el periodo y el nimero de participes ha disminuido un 4,73%. 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%. La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido del -
32,50%.

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 -28,60% y la correlacion del fondo con respecto a su indice de referencia ha sido de un
0,95.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

A lo largo del primer trimestre de 2020 hemos aumentado la posicién en Ence (2,2%), Inditex (1,0%) y Applus (0,5%). Por
el lado de las ventas, se redujo posicién en Global Dominion (-1.2%) en Galp (-1,0%), IAG (-1,0%), Viscofan

(-0,7%) y ACS (-0,5%) como principales movimientos.




En cuanto a los incrementos relevantes en cartera destacamos Ence. La tesis de inversion se basa en una estabilizacion
de precios de celulosa, una mejora del cash cost y la entrada en funcionamiento de las nuevas plantas de biomasa. La
valoracion de la empresa se basa en un analisis de los costes de instalacién de las dos plantas con capacidades similares
en el segmento de Celulosa, y a partir del valor regulado por MW en el segmento de Energia. Ence esta dentro del grupo
de actividades basicas, y a dia de hoy la empresa mantiene su produccién de Celulosa en las plantas de Navia y
Pontevedra. Segun nuestro andlisis, el potencial de revaloracion actual de la compafia es muy alto.

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 es una empresa que, aunque evidentemente veran sus
resultados resentirse a corto plazo, no tiene 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.

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.

No se ha recibido todavia indemnizacidn por las class action o demandas colectivas 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 38,71% , inferior a la del indice de referencia que ha sido de un 50,21%. El VaR
histérico acumulado en el afio alcanzé -16,02%.

A lo largo del primer trimestre de 2020 el fondo ha mantenido un tracking error expost de 17,55% 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 econdmica 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 inflacion subyacente en EE.UU contindia por encima del objetivo (2,4%), mientras que en la eurozona se
mantiene anclada al 1,0%.

Caida abrupta de las rentabilidades, a excepcién 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
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,
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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

Descripcién de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0000012767 - REPO|KINGDOM OF SPAIN|-0,49]2020-01-02 EUR 0 0,00 3.782 2,74
ES0000012A22 - REPOI|KINGDOM OF SPAIN|-0,44]2020-04-01 EUR 597 0,68 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 597 0,68 3.782 2,74
TOTAL RENTA FIJA 597 0,68 3.782 2,74
ES0105022000 - ACCIONES|APPLUS SERVICES SA EUR 1.891 2,16 3.678 2,66
ES0105025003 - SOCIMI|MERLIN PROPERTIES SO EUR 1.436 1,64 2.673 193
ES0105027009 - ACCIONES|CIA DE DISTRIBUCION EUR 5.145 5,89 7.088 5,13
ES0105065009 - ACCIONES|TALGO SA EUR 1.332 1,52 1.979 143
ES0105122024 - ACCIONES|METROVACESA SA EUR 1.274 1,46 2.190 1,58
ES0105130001 - ACCIONES|GLOBAL DOMINION ACCE EUR 1.244 1,42 3.604 2,61
ES0105223004 - ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION S EUR 2.994 3,43 5.521 3,99
ES0105229001 - ACCIONES|PROSEGUR CASH SA EUR 2.860 3,27 4.434 3,21
ES0105251005 - ACCIONES|INEINOR HOMES SA EUR 1.825 2,09 2.854 2,06
ES0105287009 - ACCIONES|AEDAS HOMES SAU EUR 2.390 2,73 2.929 2,12
ES0105630315 - ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA EUR 865 0,99 1.296 0,94
ES0109427734 - ACCIONES|ATRESMEDIA CORP DE M EUR 902 1,03 1.256 0,91
ES0113211835 - ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA EUR 2.019 2,31 3.451 2,50
ES0113900J37 - ACCIONES|BANCO SANTANDER SA EUR 2.619 3,00 4.405 3,19
ES0115056139 - ACCIONES|BOLSAS Y MERCADOS ES EUR 1.314 1,50 1.367 0,99
ES0116920333 - ACCIONES|GRUPO CATALANA OCCID EUR 1.618 1,85 2.736 1,98
ES0118900010 - ACCIONES|FERROVIAL SA EUR 1.184 1,35 1.460 1,06
ES0124244E34 - ACCIONES|MAPFRE SA EUR 1.538 1,76 2.332 1,69
ES0130625512 - ACCIONES|ENCE ENERGIA Y CELUL EUR 2.630 3,01 1.075 0,78
ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX SA EUR 4.436 5,08 7.173 5,19
ES0140609019 - ACCIONES|CAIXABANK SA EUR 2.125 2,43 3.497 2,53
ES0143416115 - ACCIONES|SIEMENS GAMESA RENEW EUR 1.678 1,92 3.085 2,23
ES0148396007 - ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO EUR 2.653 3,04 4.312 3,12
ES0157097017 - ACCIONES|ALMIRALL SA EUR 1.631 1,87 2.265 1,64
ES0164180012 - ACCIONES|MIQUEL Y COSTAS & MI EUR 3.495 4,00 4.984 3,61
ES0167050915 - ACCIONES|ACS ACTIVIDADES DE C EUR 781 0,89 1.878 1,36
ES0168675090 - ACCIONES|LIBERBANK SA EUR 175 0,20 428 0,31
ES0171996087 - ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 1.710 1,96 2.638 191
ES0171996095 - ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 2.209 2,53 2.530 1,83
ES0176252718 - ACCIONES|MELIA HOTELS INTERNA EUR 3.467 3,97 7.022 5,08
ES0177542018 - ACCIONES|INTERNATIONAL CONSOL EUR 431 0,49 2.809 2,03
ES0178165017 - ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA EUR 1.403 1,61 2.851 2,06
ES0178430E18 - ACCIONES|TELEFONICA SA EUR 3.294 3,77 4.915 3,56
ES0184262212 - ACCIONES|VISCOFAN SA EUR 965 1,10 1.036 0,75
TOTAL RV COTIZADA 67.533 77,27 107.751 77,97
TOTAL RENTA VARIABLE 67.533 77,27 107.751 77,97
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 68.130 77,95 111.533 80,71
LU0569974404 - ACCIONES|APERAM SA EUR 2774 3,17 4.103 2,97
PTCTTOAMO001 - ACCIONES|CTT-CORREIOS DE PORT EUR 1.706 1,95 2.383 1,72
PTGALOAMO009 - ACCIONES|GALP ENERGIA SGPS SA EUR 4.060 4,65 6.665 4,82
PTSONOAMO0001 - ACCIONES|SONAE SGPS SA EUR 2.068 2,37 3.192 2,31
PTZONOAMO0006 - ACCIONES|NOS SGPS SA EUR 2.070 2,37 3.256 2,36
TOTAL RV COTIZADA 12.678 14,51 19.599 14,18
TOTAL RENTA VARIABLE 12.678 14,51 19.599 14,18
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 12.678 14,51 19.599 14,18
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 80.808 92,46 131.132 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.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplicable
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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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