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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Otros  Vocacion inversora: Global Perfil de Riesgo: 4, en una escala del 1 al 7.
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: Invierte de manera directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta variable y renta fija sin

que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversion en cada case de activo. No existe objetivo
predeterminado en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo emisor, rating, duracion, capitalizacion bursétil,
divisa, sector econémico o pais. La inversion maxima en otras IICs sera del 10%.

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

Una informacion 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 rotacion de la cartera 0,39 0,10 0,39 0,30




Periodo actual

Periodo anterior

2020

2019

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)

-0,41

-0,40

-0,41

-0,39

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin 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 acciones en circulacion 30.038.530,00 32.833.834,00
N° de accionistas 2.886,00 3.127,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
Fecha Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 366.166 12,1899 10,3976 13,3481
2019 432.096 13,1601 11,7450 13,2153
2018 495.349 11,8343 11,7026 13,4758
2017 574.155 13,1749 12,7369 13,2717

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

Cotizacién (€)

Volumen medio

- - . . Frecuencia (% Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo diario (miles €) () .
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
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 gestiéon 0,50 0,00 0,50 0,50 0,00 0,50 patrimonio
Comision de depositario 0,05 0,05 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
-7,37 10,12 -15,88 2,82 -0,03 11,20 -10,18 3,44 1,16
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) 0,57 0,29 0,28 0,29 0,29 1,15 1,14 1,11 1,11
v

(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 semestral de los ultimos 5 afos

Evolution of the Net Asset Value 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 346.146 94,53 398.772 92,29
* Cartera interior 18.531 5,06 15.301 3,54
* Cartera exterior 328.629 89,75 385.243 89,16
* Intereses de la cartera de inversion -1.014 -0,28 -1.772 -0,41
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 16.738 4,57 27.640 6,40
(+/-) RESTO 3.282 0,90 5.684 1,32
TOTAL PATRIMONIO 366.166 100,00 % 432.096 100,00 %
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) 432.096 468.028 432.096
+ Compra/ venta de acciones (neto) -8,24 -10,80 -8,24 -32,97
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -8,79 2,65 -8,79 -391,28
(+) Rendimientos de gestion -8,12 3,18 -8,12 -324,49
+ Intereses 0,11 0,08 0,11 12,88
+ Dividendos 0,74 0,41 0,74 58,90
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,72 0,11 -0,72 -651,70
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -7,83 3,24 -7,83 -311,99
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,67 -0,02 -0,67 2.381,40
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) -0,32 0,12 -0,32 -336,13
+ Oftros resultados 0,57 -0,77 0,57 -165,16
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,66 -0,53 -0,66 10,34
- Comision de sociedad gestora -0,50 -0,50 -0,50 -13,27
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -13,17
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,02 -0,01 -46,80
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 58,47
- Otros gastos repercutidos -0,10 0,05 -0,10 -264,61
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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) 366.166 432.096 366.166

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 8.426 2,30 12.803 2,96
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 5.691 1,55 2.499 0,58
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 14.116 3,85 15.301 3,54
TOTAL RV COTIZADA 4.417 1,21 0 0,00
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 4.417 121 0 0,00
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 INTERIOR 18.533 5,06 15.301 3,54
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 142.668 38,96 161.733 37,43
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 1.998 0,55 5.500 1,28
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 144.665 39,51 167.232 38,71
TOTAL RV COTIZADA 169.540 46,26 199.263 46,10
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 169.540 46,26 199.263 46,10
TOTAL IIC 14.421 3,94 18.748 4,34
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 328.625 89,71 385.243 89,15
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 347.159 94,77 400.544 92,69

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

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

Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion

comprometido

TUIGR 2,125% 26/10/2021 V/ Compromiso 337 Inversion

Total subyacente renta fija 337
C/ FUTURO
EURO EURO FX USD 60.847 Inversion
SEPTIEMBRE 20




Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
C/ FUTURO
EURO EURO FX GBP 18.275 Inversion
SEPTIEMBRE 20
C/ FUTURO
EURO EURO FX JPY 13.633 Inversion
SEPTIEMBRE 20
YEN JAPONES V/ Compromiso 828 Inversion
DOLAR USA V/ Compromiso 26 Inversion
Total subyacente tipo de cambio 93610
TOTAL OBLIGACIONES 93947
4. Hechos relevantes
SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Con fecha 17 de abril de 2020, la CNMV resolvio inscribir, en el Registro Administrativo de CARTERA BELLVER, SICAV,
S.A. (inscrita en el correspondiente registro de la CNMV con el nimero 159), la fusion por absorcion de GP 44 SIGLO XX,
SICAV, S.A. (inscrito en el correspondiente registro de la CNMV con el nimero 2943), aprobada por las Juntas Generales
de Accionistas de las respectivas sociedades.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S| 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 (segun articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion 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, 0 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 X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

En el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo o de escasa relevancia segun el siguiente detalle:

Divisa: 57.962.455,82 euros




Adicionalmente se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de compra o venta:

Activos Monetarios Extranjeros: 1.997.735,90 euros que supone un 0,51 % del patrimonio medio

Pagarés: 7.590.519.20 euros que supone un 1.95 % del patrimonio medio

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/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El efecto del coronavirus sobre los mercados financieros marcd un punto de inflexién a finales del mes de febrero al
"internacionalizarse" su alcance con el anuncio de nuevos casos en Europa y mas concretamente en ltalia y su posterior
salto a EEUU.

Indudablemente, el mundo post COVID-19 presenta ya algunos aspectos muy diferentes en términos econémicos a los
que estdbamos acostumbrados. Uno de ellos es el papel que desempefian los responsables econémicos, tanto bancos
centrales como gobiernos.

Los bancos centrales han respondido llevando la politica monetaria hacia nuevos limites que ni siquiera habiamos visto en
la crisis de 2008. La Fed ha intensificado masivamente su programa de compras de activos y, ademas de comprar bonos
del gobierno y valores respaldados por hipotecas, también ha decidido comprar deuda corporativa y emitir préstamos
directamente a empresas, esto Ultimo por primera vez. De igual forma, también ha cambiado el papel de los gobiernos. La
escala de apoyo fiscal desplegado es (acertadamente) enorme. Aunque ahora mismo no es el momento de analizar esta
situacion, ya que la prioridad inmediata ha sido amortiguar el colapso de la demanda, uno de los legados de esta crisis
sera una mayor carga de deuda a todos los niveles. Ademas del estimulo fiscal, los gobiernos han adoptado un papel
mucho mas activo en la economia con medidas impensables hasta hace poco dentro de sistemas de libre mercado, con
nacionalizaciones temporales y parciales de ciertos sectores y tipos de actividad o con el respaldo del gobierno para
determinados préstamos y subsidios en el empleo, convirtiendo a este de facto en el prestamista de Ultimo recurso para
determinadas empresas.

Dentro de las numerosas distorsiones que la situacién ha provocado, esta se vio agravada por la guerra en el precio del
petréleo entre Rusia y Arabia Saudi, que provoco que el precio de los futuros del barril de petréleo West Texas lleg6 a
cotizar en negativo por la imposibilidad de realizar entregas fisicas debido a la escasez de almacenamiento disponible. En
este contexto las acciones del sector energético han sido unas de las mas castigadas en el transcurso del afio. A pesar de
que seguird primando un exceso de oferta, asistimos a un fuerte rebote del precio del petréleo en el mes de mayo al
descontar el mercado que el pico en dicho desequilibrio se dej6 atras y que abril supuso el mes con mayor destruccion de
demanda y esta deberia ir mejorando muy gradualmente. Aunque los inventarios siguen aumentando, es cierto que el
ritmo de acumulacién se va ralentizando.

Otro aspecto interesante ha sido comprobar la evolucién de las diferentes divisas. A diferencia de los bonos o los
mercados de acciones, la evolucidon de una moneda dentro de la OCDE no es tanto una apuesta sobre la distinta manera
de abordar por parte de los gobiernos la crisis del coronavirus, sino més bien de los impactos relativos y especificamente
de qué paises pueden ofrecer a los inversores una mejor reserva de valor. Esto depende tanto de factores politicos como
sociales relativos a estabilidad, cohesion social, balanza fiscal y datos de salud publica. En este sentido, las divisas




escandinavas, tras un comportamiento inicial en el que se han depreciado tanto frente al euro como frente al U$,
presentan un indudable atractivo.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El mercado ha tenido un comportamiento muy positivo desde finales del mes de abiril, con algunos indices como el Nasdaq
y las acciones de perfil mas tecnolégico cotizando ya en terreno positivo en lo que va de afio. Esto supone que no pocos
inversores se muestran un tanto perplejo y quizas la pregunta que se repite con mayor frecuencia es por qué el mercado
se ha recuperado tanto.

Una explicacién simple seria que las noticias se han vuelto progresivamente mejores y que los mercados responden
rapidamente ante este hecho dado que son "maquinas de descontar eventos" y tienden a anticiparse y a amplificar estos
tanto en un sentido como en otro. Obviamente las medidas de estimulo adoptadas por los banqueros centrales y los
gobiernos estan jugando un papel muy relevante en esta sensacion de euforia, asi como la reapertura progresiva y parcial
de restaurantes, centros de ocio y escuelas en determinados paises a pesar de que habra que seguir observando
precauciones de distanciamiento social. En cualquier caso, no deja de ser sorprendente que el multiplo descontado para el
mercado americano se sitde con los precios actuales en un PER de aproximadamente x21.4 (el mas alto de los Gltimos 18
afos) como si tanto la actividad econémica y los beneficios empresariales fuesen a recuperarse de manera vertiginosa.
Admitiendo que esta no serd una recesion normal dado que esperamos que tanto la fase de contraccién como la de
recuperacion sera mucho mas breves que las habituales, existe muy poca visibilidad sobre el dafio real que se ha causado
al tejido productivo y al mercado laboral. La prueba de ello es que muchas empresas han optado por simplemente retirar
sus guias de beneficios dado que consideran que existen demasiados factores fuera de su control como para poder hacer
estimaciones con un minimo de objetividad. La novedad en este caso reside en que excepto en situaciones bélicas nunca
nos habiamos enfrentado a un blogueo de esta magnitud y que el efecto sobre los beneficios probablemente sea incluso
mas dificil de anticipar de lo que ya es habitualmente.

Es por ello que la estrategia de inversion debe de pasar por mantener una vision de largo plazo y mantener niveles de
inversién que nos permitan no tener que depender de acertar el momento preciso en el que los mercados "se daran la
vuelta" en uno u otro sentido.

c) indice de referencia.
N/A.
d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha disminuido en -65.930.297 euros, el nimero de accionistas ha disminuido en
241y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -7,37 %
El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,57 %.
Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

* ACC. RECKITT BENCKISER PLC (rendimiento 0,16 %)

* ACC. AMAZON (rendimiento 0,47 %)

* ACC. PAYPAL HOLDINGS INC (rendimiento 0,63 %)

* ACC. SOFTBANK GROUP CORP (rendimiento 0,33 %)

* FUTURO EURO FX USD MAR 20 (rendimiento 0,29 %)
En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido a la
variacion del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacion viene explicada por las
suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversion (con un detalle por tipologia
de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.
A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.
La [IC mantiene posiciones superiores al 10% de su patrimonio en fondos de terceros. La denominacion de las gestoras
en las que se invierte un porcentaje significativo es el siguiente:

* FIDELITY INVESTMENTS (1,6 % sobre patrimonio)

* FRANKLIN TEMPLETON (1,18 % sobre patrimonio)

* MUZINICH & CO LTD (1,16 % sobre patrimonio)
e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.




N/A.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de andlisis ha sido del -7,37 %.
Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 41,98 % en renta fija, 48,46 % renta
variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 8,62 % restante encontrandose invertido en activos monetarios y
liquidez.
En cuanto a la exposicidn por divisas de la cartera, el 66,80 % estaria concentrado en activos denominados en euros
mientras que la exposicion a délar supone un peso en cartera del 21,74 %.
A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evolucién de mercado de los
activos mantenidos, ha llevado a una composicién por tipologia de activos al final del periodo de: 42,15 % en renta fija,
50,29 % renta variable, 0,00 % retorno absoluto y 7,24 % activos monetarios.
Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera:
Hemos procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 5 entradas de instrumentos de mayor peso

* PAYPAL HOLDINGS INC Peso: 1,49 %

*BTPS 1,35% 15/04/2022 Peso: 1,4 %

* RED ELECTRICA CORPORACION SA Peso: 1,21 %

* RECKITT BENCKISER PLC Peso: 1,14 %

* AMAZON Peso: 1,13 %
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 5 salidas de instrumentos que mas
pesaban en cartera.

* DHY FLOAT 10/02/2020 Peso: 1,43 %

*B. ESTADO 4,4% 31/10/2023 Peso: 1,37 %

* HEIDELBERGCEMENT AG Peso: 1,19 %

* BANCA POP VICENZA 2,75% 20/03/2020 Peso: 1,19 %

* BTPS 1% 15/07/2022 Peso: 1,02 %

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.
¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
La lIC ha efectuado operaciones de:
* Futuros con finalidad de inversion.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 6,14 %
Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 0 euros
d) Otra informacion sobre inversiones.
A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion.
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
N/A.
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
N/A.
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.
N/A.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).




N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVESIBLE DEL FONDO.

Segun el FMI el apoyo fiscal a nivel global como respuesta al virus es de unos 9Tr$, lo cual supone a fecha de hoy el 12%
del PIB global (unos 76Tr$), de los cuales la mitad son por planes directos de gasto y la otra mitad por préstamos,
garantias e inyecciones de liquidez. Teniendo en cuenta la caida del 5% del PIB que a nivel global podemos ver en el
2020, la ratio de deuda publica sobre PIB mundial agregada pasaria del 88% a finales del 2019 a 105% a finales de este
afo.

El sector privado también aumenta su nivel de endeudamiento, y a suma de préstamos del sector bancario junto con la
emision de bonos corporativos daria un total de 5Tr$ globalmente, lo cual implicaria que el sector privado aumenta deuda
por un 9% del PIB global, hasta un nivel de deuda de familias y empresas subiendo desde el 155% del PIB global a finales
del 2019 hasta el 173% a finales de este afio. Este 35% de aumento de deuda total global vs PIB es superior al 20% que
vimos en los afios posteriores a la Crisis de Lehman. En los préximos afios el sector privado tendra que ahorrar mas, el
crecimiento y la inflacion seran bajos (haciendo mas dificil reducir los niveles de deuda), los bancos centrales tendran que
seguir implementando politicas que ayuden al sector privado y publico a aguantar esos niveles de deuda durante mucho
tiempo.

La propuesta mas interesante vino de la mano del presidente francés Emmanuel Macron, y la canciller alemana Angela
Merkel, que propusieron a mediados del mes de mayo un fondo de recuperacion para la UE de hasta medio billon de
euros en trasferencias y que debera ser negociado entre los 27 de forma paralela y simultanea. La clave (y el aspecto mas
innovador) de la propuesta es que seria la propia Comision Europea emitiria los bonos destinados a financiar el Fondo de
Recuperacion y no los distintos gobiernos nacionales, evitando asi los problemas de acceso a financiacion externa dados
los diferentes ratings y calidad crediticia de cada uno de los paises por un lado y, no menos importante, el malestar que
los denominados "eurobonos" garantizados conjuntamente suscitan entre la opinién pablica alemana y otros paises del
norte de Europa que los consideran politicamente téxicos y posiblemente inconstitucionales, ya que los impuestos
alemanes podrian terminar pagando deudas generadas por Italia o Espafia.

La Comision Europea seria también la encargada de la distribucién y canalizacién de los fondos, asi como de su
devolucién final. Esto ultimo deberia hacerlo con los recursos de que dispone y que provienen fundamentalmente de las
aportaciones de los Estados Miembros y de la recaudacién de nuevos impuestos por su propia cuenta ademas de los
derechos de aduana o de la pequefia parte de los IVA nacionales y que ya se destinan automaticamente a Bruselas.
El importe total seran 750.000 millones de ? (500 ? bn en subsidios y 250 ? bn en préstamos) y aunque los detalles no
estan todavia fijados, una de las claves es que la propuesta inicial pretende que un 25% del importe esté dirigido a
inversion verde. Algunas de las propuestas claves de este Green Deal serian las siguientes:

1.Priorizacién de la renovacién de edificios e infraestructuras.

2.Foco en la inversién en tecnologias limpias y cadenas de suministro: El programa Horizon de investigacion e innovacion
recibiria 94.4bn EUR, lo que supone la creacion de un nuevo mecanismo de inversion estratégico para invertir en
tecnologias clave relacionadas con la transicién energética (renovables, almacenamiento de energia, hidrogeno limpio
etc.).

3.La Comisién Europea reiterd asi mismo su objetivo de proponer un nuevo arancel a las importaciones con huella de
carbono para 2021, que seria un aspecto clave si se quiere cumplir con el objetivo en 2050 de alcanzar la neutralidad en
emisiones.

4.Refuerzo del JustTransition Fund, que es un fondo dedicado a ayudar a los paises en hacia una aceleracion en la
transicién hacia la neutralidad climatica y que podria alcanzar una cifra cercana a los 40 ? bn.

5.Utilizar los objetivos de desarrollo sostenible marcados por la taxonomia de la UE como guia de inversién. Algunos de
estos ODS son: La mitigacién y adaptacién al cambio climatico, el uso sostenible y proteccién del agua y recursos
marinos, la transicién hacia la economia circular, prevencién y control de la polucién, proteccion y restauracion de la
biodiversidad y los ecosistemas.

En cualquier caso, se trata de una propuesta que realmente podria resultar un elemento diferenciador dentro de la historia
y los mecanismos de la UE ya que, mas alla del montante inicial, se abre la puerta a que la UE tenga acceso a un
mecanismo de financiacién mas efectivo en lugar de simplemente usar el presupuesto de la UE como un mecanismo de
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transferencia de impuestos paneuropeos hacia gasto corriente. Dados los bajos tipos de interés actuales y la probable
calificacion crediticia AAA, las posibilidades de acceder a financiacién barata a largo plazo a partir de una cantidad
modesta de ingresos son inmensas. Por poner algunos ejemplos ficticios, la emisién de bonos a 10 afios, a tipos
practicamente cero permite préstamos practicamente ilimitados, pero incluso un bono a 50 afios podria emitirse
actualmente con un cupén cercano al 0.5% anual.

La sociedad esta invertida de una manera diversificada, principalmente, en liquidez, renta fija y renta variable, mediante el
uso de activos en directo (bonos y acciones), asi como fondos de inversion. Esperamos una evolucion acorde al
desempefio de estos activos en cartera, con la estrategia de conseguir una evolucién positiva del valor liquidativo de la
cartera en el largo plazo.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcién de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0000012G26 - BONO|ESTADO ESPANOL|0,80]2027-07-30 EUR 1.883 0,51 0 0,00
ES0000012F43 - BONO|ESTADO ESPANOL|0,60]2029-10-31 EUR 0 0,00 3.409 0,79
ES0000012C46 - BONOJESTADO ESPANOL|0,05[2021-10-31 EUR 0 0,00 505 0,12
ES00000127G9 - BONO|ESTADO ESPANOL|2,15|2025-10-31 EUR 3.962 1,08 0 0,00
ES00000123X3 - BONO|ESTADO ESPANOL|4,40]2023-10-31 EUR 0 0,00 6.050 1,40
ES00000121G2 - BONO|ESTADO ESPANOL|4,80|2024-01-31 EUR 0 0,00 227 0,05
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 5.845 1,59 10.191 2,36
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
ES0205045018 - BONO|CRITERIA CAIXAHOLDIN]|1,50|2023-05-10 EUR 510 0,14 518 0,12
ES0205045000 - BONO|CRITERIA CAIXAHOLDIN|1,63|2022-04-21 EUR 2.070 0,57 2.094 0,48
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 2.580 0,71 2.612 0,60
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 8.426 2,30 12.803 2,96
ES0582870D76 - PAGARE|SACYR SA|1,19]2020-09-25 EUR 1.994 0,54 0 0,00
ES0584696183 - PAGARE|MAS MOVIL|0,42|2020-09-18 EUR 3.697 1,01 0 0,00
ES0568561353 - PAGARE|EUROPAC RECICLA|0,19]|2020-02-28 EUR 0 0,00 2.499 0,58
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 5.691 1,55 2.499 0,58
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 14.116 3,85 15.301 3,54
ES0173093024 - ACCIONES|REDESA EUR 4.417 1,21 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 4.417 1,21 0 0,00
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 4.417 1,21 0 0,00
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 INTERIOR 18.533 5,06 15.301 3,54
1T0005366007 - BONO|BUONI POLIENNALI TES|1,00]2022-07-15 EUR 0 0,00 4.403 1,02
PTOTEVOE0018 - BONO|ESTADO PORTUGUES|2,13|2028-10-17 EUR 1.961 0,54 1.946 0,45
1T0005370306 - BONO|BUONI POLIENNALI TES|2,10]2026-07-15 EUR 2.270 0,62 2.263 0,52
1T0005086886 - BONO|BUONI POLIENNALI TES|1,35|2022-04-15 EUR 5.116 1,40 0 0,00
PTOTEKOE0011 - BONO|ESTADO PORTUGUES|2,88|2025-10-15 EUR 356 0,10 3.887 0,90
PTOTEAOE0021 - BONO|ESTADO PORTUGUES|4,95|2023-10-25 EUR 621 0,17 619 0,14
[ Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 10.323 2,83 13.117 3,03
PTOTVLOEO0001 - BONO|JESTADO PORTUGUES|1,10|2022-12-05 EUR 1.569 0,43 1.572 0,36
PTOTVKOE0002 - BONO|ESTADO PORTUGUES|1,60|2022-08-02 EUR 3.056 0,83 3.074 0,71
XS0503454166 - BONO|REPUBLIC OF TURKEY]5,13]2020-05-18 EUR 0 0,00 4.313 1,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 4.625 1,26 8.960 2,07
FR0013519048 - BONO|CAP GEMINI|0,63]|2025-06-23 EUR 1.600 0,44 0 0,00
XS2178957077 - BONO|REDEXIS GAS FINANCE|1,88|2025-05-28 EUR 1.654 0,45 0 0,00
XS2178769076 - BONO|FRESENIUS MEDICAL|1,00]2026-05-29 EUR 1.220 0,33 0 0,00
XS2177552390 - BONOJAMADEUS SA.|2,50|2024-05-20 EUR 1.035 0,28 0 0,00
FR0013512944 - BONO|PEUGEOT SA|2,75|2026-05-15 EUR 1.525 0,42 0 0,00
XS1703900164 - BONO|EC FINANCE PLC|2,38|2022-11-15 EUR 820 0,22 0 0,00
XS1504103984 - BONO|TUI|2,13|2021-10-26 EUR 1.883 0,51 0 0,00
XS1730873731 - BONOJARCELOR MITTAL|0,95|2023-01-17 EUR 3.875 1,06 4.031 0,93
XS1040508167 - BONO|IMPERIAL BRANDS|2,25|2021-02-26 EUR 0 0,00 3.701 0,86
XS1114155283 - BONOJADIDAS AG|1,25|2021-10-08 EUR 5.129 1,40 5.156 1,19
XS1050454682 - BONO|SYNGENTA AG|1,88|2021-11-02 EUR 1.534 0,42 1.565 0,36
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
XS1684785774 - BONO|LANSFORSAKRINGAR|0,50[2022-09-19 EUR 5.011 1,37 5.054 117
XS1622630132 - BONOJALLERGAN]|0,50|2021-06-01 EUR 0 0,00 3.031 0,70
XS1143974159 - BONO|MFINANCE FRANCE SA|2,00]2021-11-26 EUR 2.101 0,57 2134 0,49
XS1557268221 - BONO|SANT.CENTHISP|1,38]2022-02-09 EUR 516 0,14 522 0,12
XS1196536731 - BONO|FLOWSERVE|1,25|2022-03-17 EUR 3.311 0,90 3.453 0,80
XS1568875444 - BONO|PETROLEOS MEXICANOS|2,50|2021-08-21 EUR 2.109 0,58 3.699 0,86
XS1117297512 - BONO|EXPEDIA INC|2,50|2022-06-03 EUR 1.219 0,33 1.266 0,29
XS1418631930 - BONO|LEASEPLAN FINANCE NV|1,00|2021-05-24 EUR 0 0,00 4.939 1,14
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 34.542 9,42 38.552 8,91
XS1319820624 - BONO|CARNIVAL CORP|1,63]|2021-02-22 EUR 1.724 0,47 0 0,00
XS1837195640 - BONO|SACYR SA|2,80]2022-06-10 EUR 2.981 0,81 2.999 0,69
XS1821814982 - BONO|FORD MOTOR|0,48|2023-11-15 EUR 2.946 0,80 3.223 0,75
XS1717591884 - BONO|SANT.CENTHISP|0,49|2024-11-21 EUR 3.252 0,89 3.393 0,79
XS1729872652 - BONO|FORD MOTOR|0,08|2021-12-01 EUR 1.883 0,51 1.965 0,45
DEO0ODHY4804 - BONO|DEUTSCHE HYPOTHEKEN|0,25|2020-02-10 EUR 0 0,00 6.201 144
XS1608362379 - BONO|SANT.CENTHISP|0,66]|2023-01-05 EUR 1.004 0,27 1.019 0,24
XS1753030490 - BONO|FCA CAPITAL IRELAND|0,00]2021-06-17 EUR 986 0,27 1.000 0,23
XS1040508167 - BONO|IMPERIAL BRANDS|2,25|2021-02-26 EUR 3.683 1,01 0 0,00
XS1681855539 - BONO|HSBC HOLDINGS PLC|0,08|2023-10-05 EUR 0 0,00 3.007 0,70
XS1687279841 - BONO|BANKAMERICA CORP|0,00]2021-09-21 EUR 747 0,20 748 0,17
XS1706111876 - BONO|MORGAN STANLEY RF|0,12|2021-11-09 EUR 3.002 0,82 3.005 0,70
XS1622630132 - BONOJALLERGAN]|0,50|2021-06-01 EUR 2.999 0,82 0 0,00
DEO00A19N7R2 - BONO|MERCEDES BENZ JAPAN|0,10]|2020-11-20 EUR 1.995 0,54 2.001 0,46
XS1615065320 - BONO|SANTANDER UK GROUP|0,52|2023-05-18 EUR 2.002 0,55 2.036 0,47
XS1205644047 - BONO|BANCA POP DI VICENZA|2,75|2020-03-20 EUR 0 0,00 5.315 1,23
XS1577427526 - BONO|GOLDMAN SACHS|0,28|2022-09-09 EUR 1.998 0,55 2.015 0,47
XS1492457236 - BONO|MYLAN NV|1,25|2020-11-23 EUR 4.721 1,29 4.740 1,10
DE000DL19TQ2 - BONO|DEUTSCHE BANK]0,54]|2022-05-16 EUR 3.946 1,08 3.982 0,92
XS1590503279 - BONO|FCE BANK PLC|0,22|2020-08-26 EUR 5.195 1,42 5.207 121
FR0013260486 - BONO|RCI BANQUE SA|0,31|2022-03-14 EUR 1.967 0,54 2.009 0,47
XS1609252645 - BONO|GENERAL MOTOR|0,42|2021-05-10 EUR 2473 0,68 4.032 0,93
FR0013241130 - BONO|BPCE SA|0,70]2022-03-09 EUR 2.757 0,75 2.772 0,64
XS1568906421 - BONO|SNAM RETE GAS|0,34|2022-02-21 EUR 4.199 1,15 4.231 0,98
DE0O0ODHY4788 - BONO|HYPOTHEKENBK IN|0,53]2021-02-08 EUR 3.895 1,06 3.875 0,90
XS1560862580 - BONO|BANKAMERICA CORP|0,50|2022-02-07 EUR 5.794 1,58 5.805 134
XS1558022866 - BONO|WELLS FARGOQ|0,27]2022-01-31 EUR 4.196 1,15 4.214 0,98
XS1511787407 - BONO|MORGAN STANLEY RF|0,54]2022-01-27 EUR 2.608 0,71 2,612 0,60
XS1316037545 - BONO|SANTANDER CONSUMER F|1,50|2020-11-12 EUR 0 0,00 2.711 0,63
XS1418631930 - BONO|LEASEPLAN FINANCE NV|1,00|2021-05-24 EUR 4.868 1,33 0 0,00
DEO0ODB7XJC7 - BONO|DEUTSCHE BANK]|0,29]2021-09-10 EUR 5.076 1,39 5.081 1,18
XS0997484430 - BONO|PETROLEOS MEXICANOS|3,13|2020-11-27 EUR 4.819 1,32 6.416 148
XS0974877150 - BONO|GLENCORE FINANCE EUR]|3,38|2020-09-30 EUR 5.462 1,49 5.489 1,27
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 93.177 25,45 101.104 23,42
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 142.668 38,96 161.733 37,43
XS2193674905 - PAGARE|FCC|0,42|2020-09-28 EUR 1.998 0,55 0 0,00
XS2076093744 - PAGARE|EUSKALTEL SA|-0,39]2020-02-28 EUR 0 0,00 1.201 0,28
XS2074532933 - PAGARE|FCC|0,44|2020-02-27 EUR 0 0,00 300 0,07
XS2065558400 - PAGARE|CIE AUTOMOTIVE SA|0,06|2020-01-10 EUR 0 0,00 3.999 0,93
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 1.998 0,55 5.500 1,28
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 144.665 39,51 167.232 38,71
JP3436100006 - ACCIONES|SOFTBANK GROUP CORP JPY 4.884 1,33 5.680 131
US48251W1045 - ACCIONES|KKR & CO UsD 4.128 1,13 4.546 1,05
JP3866800000 - ACCIONES|PANASONIC CORP JPY 5.053 1,38 6.185 143
US4595061015 - ACCIONES|INTL FLAVORS & FRAGA UsD 3.946 1,08 0 0,00
BE0974293251 - ACCIONES|INBEV NV BREWS EUR 5.839 1,59 5.853 1,35
US5178341070 - ACCIONESI|LAS VEGAS SAND CORP UsD 3.376 0,92 6.407 1,48
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROEP EUR 4.117 1,12 5.226 121
US70450Y1038 - ACCIONES|PAYPAL INC UsD 5.474 1,49 0 0,00
US02079K3059 - ACCIONES|ALPHABET INC UsD 4.521 1,23 5.914 137
GBO0OBH4HKS39 - ACCIONES|VODAFONE GBP 4.069 1,11 6.348 1,47
FR0000121329 - ACCIONES|THALES SA EUR 4.406 1,20 5.181 1,20
US0231351067 - ACCIONES|JAMAZON COMPANY UsD 4.147 1,13 0 0,00
US1912161007 - ACCIONES|COCA-COLA UsD 4.000 1,09 5.804 134
PA1436583006 - ACCIONES|CARNIVAL CORP UsD 1.917 0,52 7.137 1,65
US0394831020 - ACCIONES|ARCHER-DANIELS UsD 4.305 1,18 5.803 134
DE0006047004 - ACCIONES|HEIDELBERGCEMENT AG EUR 0 0,00 5.142 1,19
US0846707026 - ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY UsD 3.416 0,93 0 0,00
JP3802400006 - ACCIONES|FANUC LTD JPY 4.865 1,33 4.983 1,15
FR0000121261 - ACCIONES|MICHELIN EUR 4.295 117 5.022 1,16
DEOOOENAG999 - ACCIONES|E.ON AG EUR 3.891 1,06 6.219 1,44
US74762E1029 - ACCIONES|QUANTA SERVICES, INC UsD 5.052 1,38 5.645 131
GB00B24CGK77 - ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL GBP 4.173 1,14 0 0,00
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
1L0010824113 - ACCIONES|CHECK POINT SOFT UsD 3.825 1,04 5.005 1,16
GB0004082847 - ACCIONES|STANDARD CHARTERED P GBP 4.089 1,12 6.017 1,39
DEOOOALIEWWWO - ACCIONESI|ADIDAS AG EUR 4.439 121 4.527 1,05
US91913Y1001 - ACCIONES|VALERO ENERGY CORP UsD 3.918 1,07 4.844 1,12
US2546871060 - ACCIONES|WALT DISNEY UsD 4.617 1,26 5.959 1,38
FR0000120628 - ACCIONES|AXA SA EUR 4.781 1,31 5.398 1,25
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH Moet Hennessy EUR 4.267 117 5.622 1,30
FR0000120578 - ACCIONES|SANOFI-AVENTIS EUR 4.689 1,28 6.337 1,47
GB0007099541 - ACCIONES|PRUDENTIAL PLC GBP 4.664 1,27 5.620 1,30
US9497461015 - ACCIONES|WELLS FARGO UsD 3.820 1,04 6.213 1,44
GB0007980591 - ACCIONES|B.P. AMOCO GBP 3.861 1,05 4.867 113
DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM EUR 5.299 1,45 6.153 1,42
DE0007236101 - ACCIONES|SIEMENS EUR 4.372 1,19 5.454 1,26
FR0000125007 - ACCIONES|SAINT GOBAIN EUR 4.643 1,27 5.165 1,20
US8356993076 - ACCIONES|SONY. UsD 5.497 1,50 7.156 1,66
SE0000108656 - ACCIONES|ERICSSON SEK 4.000 1,09 5.938 1,37
DEOOOBAY0017 - ACCIONES|BAYER AG EUR 4571 1,25 6.065 1,40
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL EUR 4.313 1,18 5.827 1,35
TOTAL RV COTIZADA 169.540 46,26 199.263 46,10
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 169.540 46,26 199.263 46,10
IEO0BJCX8K53 - PARTICIPACIONES|MUZINICH & CO LTD EUR 4.246 1,16 8.616 1,99
LU0231204701 - PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON UsD 4.306 1,18 5.294 1,23
LU0594300500 - PARTICIPACIONES|FIDELITY INVESTMENTS USD 5.868 1,60 4.838 112
TOTAL IIC 14.421 3,94 18.748 4,34
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 328.625 89,71 385.243 89,15
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 347.159 94,77 400.544 92,69

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

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

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