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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: 7 enuna escalade 1 a7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean
activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La inversion en IIC financieras no
armonizadas no sera superior al 30% del patrimonio. La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a
través de IIC, en activos de renta variable y renta fijasin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes de
exposicién en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido enrenta fija o renta variable.
Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depositos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en
entidadesde crédito de la UE o que cumplan la normativa especifica de solvencia e instrumentos del mercado
monetario no cotizados, que sean liquidos. No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la
distribucién de activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni duracion, ni por
capitalizacion bursatil, ni por divisa,ni por sector econémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes.
La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el 100% del patrimonio. La Sociedad no tiene ningun indice de
referencia en su gestion. Elgrado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros
derivados es el importe del patrimonio neto.

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

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




Divisa de denominacién

EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2020 2019
indice de rotacién de la cartera 0,66 1,40 3,79 3,84
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 dltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulacion 367.639,00 367.438,00
N° de accionistas 146,00 130,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
—— Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méximo
Periodo del informe 3.134 8,5245 7,6510 10,6649
2019 3.855 10,5026 9,2768 10,5551
2018 3.523 9,2856 9,2147 10,8964
2017 3.975 10,5876 9,8630 10,6332

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

Cotizacion (€) Volumen medio

Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Min Max | Fin de periodo

diario (miles €)

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 0,10 0,00 0,10 0,30 0,00 0,30 mixta al fondo
Comision de depositario 0,02 0,04 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
-18,83 1,25 5,33 -23,89 3,07 13,11 -12,30 6,46 2,91
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) 0,77 0,26 0,26 0,25 0,25 0,91 0,95 1,00 1,13

(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

311272015
31/03/2018
300972016
31/03/2017
300972017
310372018
300972019
31/03/2020
300972020

T
| smarns

LETRA TESORO 1 ARD




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 2.963 94,54 2.959 95,64
* Cartera interior 585 18,67 543 17,55
* Cartera exterior 2.378 75,88 2.416 78,09
* 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) 126 4,02 99 3,20
(+/-) RESTO 45 1,44 35 1,13
TOTAL PATRIMONIO 3.134 100,00 % 3.094 100,00 %
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) 3.094 2.934 3.855
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,05 0,09 0,13 -44,54
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 1,24 5,09 -22,18 -75,14
(+) Rendimientos de gestion 1,37 5,31 -21,59 -73,63
+ Intereses 0,00 0,00 0,11 -100,00
+ Dividendos 0,26 0,36 0,85 -27,58
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,06 -2,32 -100,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,56 5,15 -11,81 -88,85
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,09 -2,05 -4,58 -104,55
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,55 2,24 -3,43 -74,66
+ Oftros resultados -0,09 -0,45 -0,41 -78,57
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,22 -0,22 -0,67 -0,14
- Comision de sociedad gestora -0,10 -0,10 -0,30 3,73
- Comision de depositario -0,02 -0,01 -0,04 3,63
- Gastos por servicios exteriores -0,05 -0,06 -0,16 -8,47
- Otros gastos de gestién corriente -0,03 -0,03 -0,09 -0,36
- Otros gastos repercutidos -0,02 -0,02 -0,08 0,87
(+) Ingresos 0,09 0,00 0,08 8.439,39
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Otros ingresos 0,09 0,00 0,08 14.434,55
+ 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) 3.134 3.094 3.134

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

Descripcion de la inversion y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RV COTIZADA 127 4,05 90 2,90
TOTAL RENTA VARIABLE 127 4,05 90 2,90
TOTAL IIC 260 8,31 255 8,26
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 198 6,32 198 6,41
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 585 18,68 543 17,56
TOTAL RV COTIZADA 1.671 53,31 1.639 52,97
TOTAL RENTA VARIABLE 1671 53,31 1.639 52,97
TOTAL IIC 707 22,55 782 25,29
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.378 75,87 2421 78,26
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.963 94,55 2.964 95,82

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 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio
total
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Paises

W 11,77 % FRANCIA
W 15,77 % LUXEMBURGO

[ 18,71 % ESTADOS UNIDOS
I 18,97 % ESPARA

[ 34,78 % Otros




Divisas

W 1,87 % COROMASUECA

W 3,38%Otros

[] 5,08 %LIBRA ESTERLINA
1 23,81 % DOLAR EEUU
[ 65,86 % EURD

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 lainversion
comprometido
Compra
Futuro|EURO
EURO STOXX 600 BANKS (PRICE) EUR INDEX STOXX 600 91 Cobertura
BANKS (PRICE)
EUR IND
Total subyacente renta variable 91
Venta
EURUSD Futuro|EURUSD|1 251 Cobertura
25000|
Total subyacente tipo de cambio 251
TOTAL OBLIGACIONES 342

4. Hechos relevantes

S|

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

g. Otros hechos relevantes

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

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S|

NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha




SI NO

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

d.) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 378.320,80 euros,
suponiendo un 11,98% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 76,72 euros.

d.) El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 449.610,89 euros,
suponiendo un 14,24% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 63,04 euros.

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 643.317,97 euros,
suponiendo un 20,38% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 1.491,62 euros.

f.) El importe de las enajenaciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 608.616,75 euros,
suponiendo un 19,28% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 810,16 euros.

Anexo:

a.)Existe un Accionista significativo que supone el 84,28% sobre el patrimo nio de la IIC.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Informarles que el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio 2018 ha sido aprobado sin salvedades.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados. Durante el primer semestre de 2020 hemos visto
como la devastacion econdémica causada por el cierre a cal y canto de las economias ha tenido su contrapunto en un
esfuerzo fiscal sin precedentes, financiado por los siempre dispuestos bancos centrales. Aun asi, es innegable que las
heridas que dejara la pandemia tardaran mucho en cicatrizar y vemos como actualmente los gobiernos se vuelven a
enfrentar a la dificil tarea de elegir entre la salud publica o una economia robusta. Seguimos creyendo que el impacto de la
segunda ola no deberia ser tan grave debido a un mejor tratamiento del virus y, a pesar de que haya un aumento del
nimero de contagios, estos tendran una menor incidencia en el mercado.

Todo esto ha dado lugar a un verano que, a pesar de estar marcado por el miedo a un descontrol de los rebrotes, una vez
mas y contra todo prondstico, ha sido superalcista para las bolsas. Practicamente todos los indices cerraron los meses de
julio y agosto con grandes subidas, aunque vimos como siguié ampliandose aun mas el spread burséatil entre Europa y
Estados Unidos, con una bolsa americana que se situd en terreno positivo en el afio y volvié a hacer maximos histéricos
liderada principalmente por el sector tecnologico.




Durante el mes de septiembre vimos a las bolsas presionadas a la baja y todo parece indicar que a partir de ahora van a

ser mucho mas vulnerables a noticias negativas que lo que han sido en los Gltimos meses. Realmente, no hubo ninguna
noticia stper negativa que justifique la caida de septiembre. Quizas lo mas ldgico es pensar que ya hemos hecho pico en
las sorpresas econdmicas y que los inversores decidieron tomar beneficios después de un agosto muy fuerte. Las
acciones del sector tecnologia con alta capitalizacion fueron particularmente afectadas y vimos como el Nasdaq cay6 en el
mes un -4,52%.

Con este panorama, El S&amp;P cerr6 el tercer trimestre con un comportamiento positivo del +8,45%, lo que sitla a la
bolsa americana con una subida del +4,09% en 2020. Por la parte europea, el Euro Stoxx cayé un -1,25% lo que sigue
situando al indice con una caida del -14,73% en el afio.

En los mercados de Renta Fija hemos visto al cierre del trimestre recortes en los perfiles de crédito mas elevados y en el
High Yield. Los bonos activo refugio tenian por el contrario un buen comportamiento volviendo el Bund alemén a la zona
del -0.50 y el Treasury americano cotizaba en la zona de 70 pb. La intervencion de los Bancos Centrales ha hecho que la
volatilidad de la renta fija se reduzca e incluso se encuentre por debajo de los niveles pre-covid y de los Ultimos 5 afios.
Los Bancos Centrales siguen soportando de manera intensa los mercados de renta fija a través de sus programas de
compras. Esto favorece la incorporacion de activos de renta fija en las carteras para aumentar la diversificacién global y
reducir el riesgo.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas. Como en el trimestre anterior, a lo largo del tercer trimestre, la SICAV ha
mantenido su estrategia de inversion modulando el riesgo mediante nuestro indicador interno de sentimiento de mercado.
Los sectores que mas nos han contribuido a la buena marcha del fondo, ha sido sobre todo el sector tecnologia, como en
los trimestres anteriores sigue siendo el gran favorecido por esta crisis, al coger mucha mas relevancia el mundo digital.
De este modo, las compafiias que mas han contribuido son Qualcomm, Global Dominio y Apple. El sector de materiales,
principalmente a través de nuestra posicion en Covestro y las compafiias que tenemos del sector consumo discrecional
como Adidas o Peugeot también han ayudado al buen comportamiento del fondo. La compafiia que mas ha contribuido al
fondo este trimestre ha sido Covestro y las que mas han lastrado su rentabilidad han sido Eiffage y Bayer. Ademas, a lo
largo del trimestre el impacto de la liquidez sobre la rentabilidad de la cartera no ha sido ni negativo ni positivo. La
remuneraciéon media del trimestre ha sido de 0,00%.

c) Indice de referencia. La rentabilidad de la IIC es de 1,25%, por encima de la rentabilidad de la letra del tesoro espafiol
con vencimiento a un afio, que es de -0,47%.

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC. Durante el periodo, el patrimonio de la IIC creci6 en
un 1,30% hasta 3.133.925,83 euros frente a 3.093.568,17 euros del periodo anterior. El nimero de accionistas aumento
en el periodo en 19 pasando de 130 a 149 accionistas.La rentabilidad obtenida por la IIC en el periodo es de 1,25% frente
a una rentabilidad de 5,86% del periodo anterior. Los gastos soportados por la [IC han sido del 0,2% sobre el patrimonio
durante el periodo frente al 0,2% en el periodo anterior.
e)Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora. La rentabilidad de la IIC obtenida en el
periodo de 1,25% es menor que el promedio de las rentabilidades del resto de IICs gestionadas por la gestora que es de
1,64%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo. En el tercer trimestre, gracias a la mayor visibilidad sobre él
COVID y un mejor tratamiento de este hemos mantenido el posicionamiento del trimestre anterior. Seguimos evitando las
compafiias con deuda y optamos por compariias de gran calidad en sus retornos que van a poder afrontar de manera mas
s6lida entornos econdmicos dificiles.

A este respecto, alguna de las ultimas incorporaciones del trimestre en la cartera han sido compafiias relacionadas con el
sector de la tecnologia y las telecomunicaciones como Ericsson, SAP o Alphabet. Asimismo, seguimos incorporando
compafiias que destacan por la gran calidad de sus negocios siendo el caso de Louis Vuitton en el sector de bienes de
consumo o Honeywell en el sector aeronautico.. En cuanto a las ventas, destacar que la mayoria de ellas han sido para
recoger beneficios puesto que se acercaban al precio que nosotros consideramos razonable, en concreto se ha vendido




CVS Health Corp, Mowi, Volkswagen, Essilorluxottica 0 Comcast

b) Operativa de préstamos de valores. N/A

c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos. En cuanto a la cobertura de renta variable, se utilizan
diversos instrumentos, principalmente futuros y opciones para cubrir el riesgo de renta variable de los activos en cartera. A
fin del periodo, el grado de cobertura de renta variable alcanza el 2,77%. En cuanto a la cobertura de divisa, se utilizan
diversos instrumentos, principalmente futuros para cubrir el riesgo de divisa de los activos en cartera. A fin del periodo, el
grado de cobertura de la divisa alcanza el 7,97%. N/A

d) Otra informacién sobre inversiones. La sociedad mantiene una posicion de 11.403 participaciones en QEP Mutual
Private Equity Program | FCR, 5.610,015 participaciones en QEP Mutual Private Equity Program Il FCR y 3.000
participaciones en QEP Mutual Private Equity Program Il FCR, inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD. N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO. El riesgo asumido por la IIC, medido por la volatilidad del valor liquidativo, es de
16,79%, frente a una volatilidad de 0,46% de la letra del tesoro espafiol con vencimiento un afo.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. N/A

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS. Esta IIC soporta los gastos correspondientes al servicio de
analisis financiero sobre inversiones, tal y como se recoge en el articulo 141. e) del texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores, en tanto en cuanto, i) asi se recoge en el folleto informativo dela IIC, constituye pensamiento original y
propone conclusiones significativas no evidentes ni de dominio publico, ii) estos informe han estado relacionados con la
vocacion inversora de las respectivas IIC vy iii) no se ha visto ni influido ni condicionado por el volumen de las operaciones
intermediadas. Los proveedores del servicio de andlisis mas representativos son BBVA-Bernstein, Banco Santander,
JBCM y Exane. Los servicios de andlisis financiero contratados a terceros son nuestro principal soporte a la hora de
realizar nuestras estimaciones y valoraciones de nuestras inversiones. Son un medio que nos permite seleccionar y
encontrar valores que estimamos estén infravalorados por las circunstancias del mercado y creemos van a aportar futura
rentabilidad a las IIC. Ademas, los servicios prestados por estas compafiias nos permiten mantenernos informados de la
actualidad de las compafiias y de los mercados. La informacion suministrada diariamente nos ayuda a la hora de
profundizar en aquellos sectores y compafiias especificas en las cuales estamos invertidos o tenemos interés en invertir.
Asimismo, nos dan acceso a multiples analistas, macroeconomistas e incluso a los equipos directivos de las propias
compaiiias, lo cual nos aporta un gran valor afiadido a la hora de realizar el anélisis y seguimiento de nuestras
inversiones.Los costes del servicio de andlisis devengados en el periodo han sido de 737,13 euros mientras que el coste
presupuestado para el siguiente ejercicio es de 985,35 euros.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS). N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO. La atencién seguira centrandose en las
medidas de los gobiernos para paliar los efectos negativos del paron econémico, asi como los datos sobre nuevos
contagios y las medidas que tomaran los distintos gobiernos para hacer frente a la segunda oleada en la que nos
encontramos inmersos. Esta pandemia, como todas las anteriores, pasard y vemos como el mercado estara muy atento a
las distintas vacunas que hay en marcha y el desarrollo de una vacuna segura como gran catalizador de los mercados
(hasta nueve en fase 3, por lo que parece muy probable que tengamos confirmacion positiva de alguna antes de terminar
el afo).

Deberemos estar atentos a los riesgos que podrian nublar la recuperacion. El apoyo fiscal en Europa y los Estados
Unidos es casi el doble de los estimulos aplicados durante la crisis de 2008-2009 y la gran pregunta que se plantea es con
qué rapidez se retirara este apoyo. Ademas, varias ayudas clave en Estados Unidos vencieron a finales de julio y la caida
de los ingresos de los consumidores ya ha empezado a tener un efecto negativo en la economia. El nuevo paquete fiscal
sigue siendo objeto de debate, ya que ambos partidos se muestran reacias a llegar a un acuerdo antes de las elecciones.

Para el ultimo trimestre del afio las elecciones americanas marcaran buena parte de la volatilidad de los mercados. El
resultado incierto pude incrementar ain mas esa volatilidad. También el Brexit sera un elemento a tener en cuenta en la
agenda ya que por el momento no hay vistas de una salida con acuerdo.




Por ultimo, los bancos centrales han anunciado que mantendran la actual postura acomodaticia durante los proximos
afios, lo cual es positivo, aunque su capacidad para afiadir mas estimulos es limitada.

En conclusion, sigue habiendo cierta incertidumbre en cuanto a los estimulos fiscales y monetarios, la propagacion del
virus y la gravedad de las restricciones resultantes y, por ultimo, la eventual aprobacién de una vacuna y su posible
aplicaciéon. A medida que se desvelen estas cuestiones, las previsiones econdmicas se revisaran significativamente al alza

T
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10. Detalle de inversiones financieras

Descripcién de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0105027009 - Acciones|LOGISTA-CIA DE DISTRIBUCION IN EUR 27 0,85 30 0,98
ES0105130001 - Acciones|GLOBAL DOMINION ACCESS SA EUR 28 0,89 23 0,74
ES0109067019 - Acciones|ATRESMEDIA COR MEDIOS COMUNIC. EUR 38 1,20 37 1,18
ES0140609019 - Acciones|CAIXABANK S.A. EUR 35 1,12 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 127 4,05 90 2,90
TOTAL RENTA VARIABLE 127 4,05 90 2,90
ES0158577009 - Participaciones|ALCALA GESTION FLEXIBLE SOSTEN EUR 92 2,93 91 2,94
ES0159202011 - Participaciones|MAGALLANES VALUE INVESTORS EUR 58 1,87 55 1,77
ES0165940000 - Acciones|A GLOBAL FLEXIBLE P, SICAV EUR 47 151 48 1,55
ES0174013005 - Participaciones|ALCALA INSTITUCIONAL FI EUR 63 2,01 62 2,00
TOTAL IIC 260 8,31 255 8,26
ES0110945005 - Participaciones|QUALITAS EQUITY PARTNERS SGEIC EUR 48 1,52 54 1,74
ES0172193007 - Participaciones|QUALITAS EQUITY PARTNERS SGEIC EUR 123 3,93 117 3,79
ES0172226005 - Participaciones|QUALITAS EQUITY PARTNERS SGEIC EUR 27 0,87 27 0,88
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 198 6,32 198 6,41
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 585 18,68 543 17,56
JEO0B1VS3770 - Acciones|ETFSECURITIES UK LIMITED EUR 131 4,19 84 2,72
FR0000120271 - Acciones|TOTAL FINA ELF S.A. EUR 0 0,00 20 0,63
FR0000120644 - Acciones| DANONE EUR 0 0,00 30 0,96
GB00BDD85M8L1 - Acciones|AVAST PLC GBP 27 0,86 27 0,87
GB00BGDT3G23 - Acciones|RIGHTMOVE PLC GBP 22 0,70 19 0,62
IEO0B1RR8406 - Acciones|SMURFIT KAPPA GROUP PLC EUR 50 1,60 44 144
GB00B24CGK77 - Acciones|RECKITT BENCKISER GROUP PLC GBP 0 0,00 19 0,61
DEOOOALIEWWWO - Acciones|ADIDAS-SALOMON AG EUR 37 1,18 29 0,93
DEOOOBAY0017 - Acciones|BAYER AG EUR 0 0,00 35 1,13
DEOOOENERG6YO - Acciones|SIEMENS AG EUR 21 0,67 0 0,00
FR0000051732 - Acciones|ATOS SE EUR 11 0,35 12 0,39
FR0000054470 - Acciones|UBISOFT ENTERTAINMENT EUR 51 1,62 17 0,54
SE0000108656 - Acciones|ERICSSON SEK 58 1,85 22 0,71
FR0000120073 - Acciones|AIR LIQUIDE SA EUR 41 1,32 39 1,27
FR0000120578 - Acciones|SANOFI EUR 15 0,47 31 1,00
FR0000120693 - Acciones|PERNOD RICARD SA EUR 36 1,16 0 0,00
FR0000121014 - Acciones|LOUIS VUITTON MOET EUR 39 1,24 0 0,00
FR0000121261 - Acciones|MICHELIN EUR 9 0,29 9 0,30
FR0000121501 - Acciones|PEUGEOT EUR 22 0,71 42 1,35
FR0000121667 - Acciones|ESSILOR INTERNATIONAL EUR 0 0,00 39 1,27
FR0000127771 - Acciones|VIVENDI EUR 15 0,48 29 0,94
FR0000130452 - Acciones|EIFFAGE SA EUR 31 1,00 37 1,18
FR0000130650 - Acciones|DASSAULT SYSTEMES SA EUR 0 0,00 33 1,06
NL0000235190 - Acciones|AIRBUS GROUP EUR 22 0,70 45 1,45
NL0000388619 - Acciones|UNILEVER NV EUR 0 0,00 14 0,46
GB00BHOP3Z91 - Acciones|BHP GROUP PLC GBP 37 1,19 17 0,56
CH0002497458 - Acciones|SGS SA CHF 41 1,32 30 0,98
NO0003054108 - Acciones|MOWI ASA NOK 0 0,00 21 0,68
1T0003128367 - Acciones|ENEL SPA EUR 36 1,14 33 1,07
DE0005557508 - Acciones|DEUTSCHE TELEKOM EUR 38 1,22 0 0,00
DE0006047004 - Acciones|HEIDELBERGCEMENT AG EUR 33 1,06 0 0,00
DE0006062144 - Acciones|COVESTRO EUR 48 1,52 38 1,23
DE0006231004 - Acciones|INFINEON TECHNOLOGIES AG EUR 39 1,25 27 0,86
GB0006731235 - Acciones|ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC GBP 0 0,00 35 1,14
GB0007099541 - Acciones|PRUDENTIAL GBP 37 1,17 40 1,30
DE0007164600 - Acciones|SAP AG-VORZUG EUR 30 0,96 28 0,91
GB0007188757 - Acciones|RIO TINTO PLC GBP 34 1,08 32 1,04
DE0007664039 - Acciones|VOLKSWAGEN AG EUR 0 0,00 23 0,73
NO0010096985 - Acciones|STATOIL ASA NOK 35 1,10 36 1,16
FR0010220475 - Acciones|ALSTOM EUR 40 1,28 39 1,26
NL0011794037 - Acciones|KONINKLIJKE EUR 0 0,00 23 0,74
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
FR0013258662 - Acciones|ALD SA EUR 31 0,98 34 1,10
NL0013654783 - Acciones|PROSUS NV EUR 41 1,31 43 1,40
DK0060534915 - Acciones|NOVO NORDISK A/S-B DKK 28 0,90 27 0,89
US02079K1079 - Acciones| GOOGLE INC UsD 59 1,88 0 0,00
US0378331005 - Acciones|APPLE INC UsD 26 0,83 21 0,69
CA0679011084 - Acciones|BARRICK GOLD CORP UsD 86 2,74 86 2,78
US0846707026 - Acciones|BERKSHIRE HATHAWAY UsD 25 0,78 43 1,39
US11135F1012 - Acciones|BROADCOM INC UsD 47 1,50 24 0,77
US1266501006 - Acciones|CVS HEALTH CORP UsD 0 0,00 27 0,88
US20030N1019 - Acciones| COMCAST UsD 0 0,00 20 0,64
US2371941053 - Acciones|DARDEN RESTAURANTS UsD 0 0,00 23 0,74
US30303M1027 - Acciones|FACEBOOK UsD 44 1,39 39 1,27
US4385161066 - Acciones| HONEYWELL INTERNATIONAL INC UsD 44 141 23 0,73
US5024311095 - Acciones|L3HARRIS TECNOLOGIES INC UsD 32 1,03 34 1,08
US57636Q1040 - Acciones|MASTERCARD INC UsD 23 0,74 21 0,68
US5949181045 - Acciones|MICROSOFT CP WASH UsD 50 1,59 30 0,98
US7475251036 - Acciones| QUALCOMM INC UsD 49 1,56 23 0,73
US8718291078 - Acciones|SYSCO CORP USD 0 0,00 22 0,71
TOTAL RV COTIZADA 1.671 53,31 1.639 52,97
TOTAL RENTA VARIABLE 1.671 53,31 1.639 52,97
IEO0BF5H5052 - Participaciones|SEILERN INVESTMENT MANAGEMENT EUR 50 1,60 46 148
IE00B80G9288 - Participaciones|PIMCO FUNDS EUR 75 2,41 74 2,38
LU0133084979 - Participaciones|T ROWE PRICE LUXEMBOURG MAN UsD 0 0,00 58 1,89
LU0133096981 - Participaciones|T ROWE PRICE LUXEMBOURG MAN UsD 81 2,58 108 3,50
LU0155301467 - Participaciones|PICTET JPY 0 0,00 97 3,13
LU0266010452 - Participaciones|AXA GROUP UsD 65 2,08 0 0,00
LU0276015889 - Participaciones|AXA GROUP UsD 0 0,00 67 2,15
LU0690374029 - Participaciones|FUNDSMITH LLP EUR 66 2,11 63 2,02
LU0853555893 - Participaciones|THE JUPITER GLOBAL FUND EUR 0 0,00 59 1,89
LU0942882589 - Participaciones|] ANDBANK ESPANA, S.A. EUR 55 1,76 54 1,76
LU1362390079 - Participaciones|LUMYNA INVESTMENTS LTD EUR 80 2,54 0 0,00
LU1378878869 - Participaciones| MORGAN STANLEY FUNDS UsD 94 3,00 0 0,00
LU1670631958 - Participaciones|M&G INVESTMENTS EUR 23 0,74 98 3,17
LU2066004545 - Participaciones|ALLIANZ EUR 62 1,99 0 0,00
LU2122410082 - Participaciones|CREDIT ANDORRA EUR 55 1,75 59 191
TOTAL IIC 707 22,55 782 25,29
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.378 75,87 2.421 78,26
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.963 94,55 2.964 95,82

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. 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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