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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad:  sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Perfil de Riesgo: 6, en una escala del 1 al 7.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Vocacién inversora: Global

Descripcion general
Politica de inversion: Global

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

Una informacién mas 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 0,14 0,21 0,35 0,37
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 informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

Ne° de acciones en circulacion 3.958.489,00 3.958.456,00
N° de accionistas 407,00 375,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 38.087 9,6217 9,4241 9,7734
2019 38.831 9,8097 8,7805 9,8370
2018 34.864 8,8072 8,7530 9,6296
2017 37.346 9,4343 8,8698 9,5042

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

Cotizacién (€)

Min Méax | Fin de periodo

Volumen medio
diario (miles €)

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

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 0,09 0,09 0,26 0,26 patrimonio
Comision de depositario 0,01 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
-1,92 2,32 9,92 -12,79 2,96 11,38 -6,65 6,36 4,76
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) 0,58 0,24 0,23 0,11 0,42 0,43 0,43 0,47 0,43

(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

Graficos evolucidn valor liquidativo tltimos 5 afios Rentabilidad trimestral de los tltimos 3 afios
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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 30.805 80,88 29.391 78,96
* Cartera interior 2.691 7,07 3.426 9,20
* Cartera exterior 28.065 73,69 25.923 69,64
* Intereses de la cartera de inversion 49 0,13 42 0,11
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 6.814 17,89 7.353 19,75
(+/-) RESTO 468 1,23 479 1,29
TOTAL PATRIMONIO 38.087 100,00 % 37.224 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
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) 37.224 33.863 38.831
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 -44.77
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,27 9,31 -2,00 -74,30
(+) Rendimientos de gestion 2,40 9,44 -1,63 -73,20
+ Intereses 0,05 0,09 0,29 -45,67
+ Dividendos 0,06 0,06 0,20 8,18
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,08 0,85 -0,32 -90,28
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,46 -6,46 -7,04 -107,52
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,01 0,40 0,30 -103,17
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 1,99 14,38 517 -85,42
+ Oftros resultados -0,22 0,12 -0,22 -289,03
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,13 -0,13 -0,38 4,36
- Comision de sociedad gestora -0,09 -0,09 -0,26 6,39
- Comision de depositario -0,01 -0,02 -0,04 -14,72
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,01 -0,03 36,78
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 -0,01 -0,01 -61,13
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,01 -0,03 31,66
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,01 -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
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ 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) 38.087 37.224 38.087

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 RV COTIZADA 84 0,22 68 0,18
TOTAL RENTA VARIABLE 84 0,22 68 0,18
TOTAL IIC 2.607 6,85 3.359 9,02
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.691 7,07 3.426 9,20
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.605 6,84 2.575 6,93
TOTAL RENTA FIJA 2.605 6,84 2575 6,93
TOTAL RV COTIZADA 2715 7,11 2.391 6,45
TOTAL RENTA VARIABLE 2.715 7,11 2.391 6,45
TOTAL IIC 22.748 59,71 20.957 56,30
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 28.067 73,66 25.923 69,68
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 30.759 80,73 29.349 78,88

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

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

|! IICs ® OTROS @ RENTAVARIABLE © RENTA FIJA|

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

Futuros L
DJ EURO STOXX 50 866 Inversion
comprados
Total otros subyacentes 866
TOTAL OBLIGACIONES 866

4. Hechos relevantes

Sl NO

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

XXX XX [X[X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes




No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha 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
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Se han realizado operaciones de Renta Variable cuya contrapartida ha sido otra entidad del mismo grupo de la Sociedad
Gestora o de la Entidad Depositaria con un volumen agregado y porcentaje del patrimonio medio del periodo de: 316,18
Se han realizado operaciones de Participaciones de otras |ICs gestionadas por la misma Sociedad Gestora u otra gestora
del mismo grupo de la Sociedad Gestora o de la Entidad Depositaria con un volumen agregado y porcentaje del
patrimonio medio del periodo de: 3.146.847,23 - 8,29%

El fondo ha soportado unas comisiones de gestion indirectas por su inversion en otras |IC gestionadas por Entidades
pertenecientes al mismo grupo de su gestora por importe de 4,031.48 euros con unas retrocesiones por importe de 0.00
euros cuyo neto supone un importe y porcentaje sobre patrimonio medio de: 4.031,48 - 0,01%

El depositario ha cobrado comisiones de custodia por importe de 4,771.06 euros y de liquidacion por importe de 568.90
euros, cuya suma supone un importe y porcentaje sobre el patrimonio medio de: 5.339,96 - 0,01%

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

INFORME DE GESTION - TERCER TRIMESTRE 2020

Apartado 9: Anexo explicativo del informe periddico.

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El tercer trimestre de 2020 ha sido positivo para la mayoria de los activos de riesgo, gracias a la recuperacién progresiva
de las economias. Tras los niveles minimos alcanzados en el primer trimestre, la renta variable se ha recuperado hasta
alcanzar maximos a principios de septiembre. Sin embargo, en las Ultimas semanas notamos cierta pausa con la llegada
progresiva de una segunda oleada del Covid-19, especialmente en Europa.

Durante la primera parte del trimestre el sentimiento de riesgo mejord gracias a los estimulos fiscales y monetarios. La
recuperacion fue evidente, ya que las economias publicaron buenos datos de la actividad con un ritmo moderado de




nuevos casos de Covid-19. Julio y agosto continuaron la tendencia positiva, pero en septiembre una nueva aceleracion de
los casos de coronavirus en Europa y la implementacién de nuevos cierres parciales de las economias, afectaron a la
confianza de los inversores. A pesar del incremento de la aversion al riego en las ultimas semanas, los mercados cerraron
un tercer trimestre bastante sélido con rentabilidades positivas para la gran mayoria de los mercados.

Mirando con mas detalle los mercados de renta variable, tanto desarrollados como emergentes acabaron en positivo, pero
con cierta dispersion en las rentabilidades entre los distintos paises. Durante el trimestre, el indice MSCI World Equity se
apreci6é un + 7,9% en dolares. Desde una perspectiva geografica, los mercados emergentes de Asia lideraron al resto de
zonas geogréficas, seguidos por los Estados Unidos y Japdn, mientras que Europa y Latinoamérica registraron
rendimientos mas dispersos.

El S&P 500 de EE.UU. continud el rally iniciado en abril con un crecimiento del + 8,9% en el tercer trimestre, pero en
septiembre el mercado tomé un respiro y perdio un -3,8%. De todos los indices principales de EE.UU., fue el tecnolégico
Nasdaq el que tuvo la mejor evolucién, con una rentabilidad + 11%, alcanzando nuevos maximos historicos en agosto,
pero cayendo mas en septiembre con un -5.2%. El tercer trimestre del afio ha sido otro periodo record para el indice
FANG + que subié + 31,3% y aunque en los Gltimos 30 dias perdio -4,9%, lleva un + 73,6% desde principio de afio. En el
tercer trimestre, el Russell 2000 por su parte subi6 un 4,6%, mientras que el Dow Jones 30, obtuvo una rentabilidad del un
7,6%. Las acciones de crecimiento siguieron superando la renta variable value, con las primeras subiendo + 11,5% frente
a una ganancia de + 4,1% para value. Desde una perspectiva sectorial, los mejores resultados en fueron registrados por el
sector de logistico (+ 53%) y Electrodomésticos (+ 42%), mientras que, por el lado negativo, las refinerias de petréleo y
gas tuvieron el peor comportamiento (-26%).

En Europa, los indices bursatiles tuvieron un comportamiento bastante mixto, pero el MSCI Europe logro6 finalizar el tercer
trimestre en territorio positivo, con un rendimiento del + 0,3%, mientras que el MSCI EMU termino el trimestre con una
rentabilidad del -0,2%. Por su parte, el EuroStoxx 50 registré una rentabilidad del -0,8% durante el trimestre.

Mirando los indices de mas cerca, el rango de rentabilidad durante el trimestre fue bastante amplio, desde el -7,1% del
Ibex espafiol al + 9,9% del OMX sueco. Entre los otros indices europeos, solo el DAX alemén junto con el SMI suizo
registraron rentabilidades positivas con un + 3,7% y un + 1,4%, respectivamente. Las demas bolsas europeas cayeron
afectadas por la rentabilidad negativa experimentada en septiembre: Italia y Francia corrigieron respectivamente -1,5% vy -
2,7% en el trimestre y -3,1% y -2,9% en septiembre. Grecia y Portugal registraron las mayores caidas con un -2,2% y un -
3,7% durante el trimestre. En el Reino Unido, fue una situacién diferente a la observada en EE. UU., donde las acciones
de pequeia capitalizacién bursétil superaron a las acciones mas grandes y mas centradas en el extranjero: el indice
FTSE100 retrocedio un -4% en términos de rentabilidad total, mientras que el FTSE250 avanzé un + 1,1% y el indice
FTSE Small Cap creci6 un + 0,6%.

En términos de sectores dentro del Euro Stoxx 600, el sector de automotriz lideré el camino con un avance del + 9.5%,
mientras que las empresas minoristas ocuparon la segunda plaza con una progresion del + 8.6%. En el otro extremo de la
escala, el sector bancario cay6 un -12,2% y el sector Energia se deprecioé un -11,2%.

En Asia, los beneficios fueron mixtos, pero vimos mas indices acabar en positivo que negativo. Corea registro los mejores
resultados de la zona, con el Kospi acumulando un + 10,4% y el indice Compuesto de Shanghai de China apreciandose
un + 7,8%.

También se observaron resultados positivos en la India con el Sensex subiendo + 9% y el Nifty + 9.2% y en Taiwan con el
TWSE creciendo en + 7.7%.

Entre los mercados asiaticos desarrollados, Japon lidero los paises con el Nikkei 225 con un rendimiento de + 4,6% vy el
Topix con un + 5%. En septiembre, el AS30australiano perdié algo de terreno (-3,8%), pero durante el trimestre registré un
+ 0,1 % mientras que el indice de Singapur termind el trimestre en territorio negativo con una rentabilidad del -4,8%.

El indice que registro las peores rentabilidades fue el SET de Tailandia que cayé en un -7.6% seguido por Filipinas con un
-5.5%. El Hang Seng también acabo en negativo con -4% en el periodo.

La abundante liquidez y las expectativas de estimulo continuo ayudaron a los mercados emergentes a experimentar un
trimestre positivo, con el indice MSCI EM subiendo un +9,6% en dolares y un +8,6% en términos locales. Dentro de los
mercados emergentes y en ddlares, se observé un desempefio sélido en las regiones asiaticas con un avance del +11,1%
del indice MSCI EM Asia gracias a la buena evolucién observada en China. La region EMEA subi6 un +0,9% dolares,
mientras que Latam tuvo comportamiento mas negativo en comparacion con las otras regiones, cayendo un -2,1% en
dolares perjudicado por el mercado chileno (-8,1%).




El crecimiento de EE. UU. Ensefio cierta resiliencia, a pesar de ralentizarse ligeramente tras los datos macroeconémicos
publicados en agosto. Esta desaceleracion fue impulsada por el sector servicios, mientras que la produccién
manufacturera tuvo un buen crecimiento sostenida por una demanda interior creciente. De manera general, la economia
disfruté de un sdlido repunte en el tercer trimestre después de la caida del segundo trimestre, pero las tasas de nuevos
contagios por Covid-19 han seguido siendo una fuente de preocupacién y las medidas de distanciamiento social
continuaron afectando al ritmo general de la expansién. La incertidumbre con respecto a la eleccion presidencial también
se ha intensificado con los inversores en busca de claridad con respecto tanto al camino de la pandemia como a las
elecciones.

Desde una perspectiva monetaria, tuvimos confirmacién este trimestre en la reunion de Jackson Hole del apoyo de la Fed,
con actualizaciones de la politica, permitiendo que la inflacion supere el 2% por periodos de tiempo con el fin de favorecer
la recuperacion del mercado laboral. Durante el trimestre, la curva de los EE.UU. se empind, aunque tuvo un movimiento
de aplanamiento en las ultimas semanas de septiembre. En el tercer trimestre, el rendimiento a dos afios de los EE.UU.
cay6 aproximadamente 2 pb en +0,13% y se mantuvo sustancialmente estable en comparacién con agosto; el rendimiento
a cinco afios cay6 1 pb de +0,29% a finales de junio a +0,28 a finales de septiembre y subié 1 pb durante el mes.
Yéndonos a la parte mas larga de la curva, el rendimiento americano a 10 afios comenz6 el trimestre en +0,66% y termind
septiembre en +0,69% después de haber pasado por niveles de +0,71% a finales de agosto, mientras que los
rendimientos a 30 afios terminaron el trimestre en 1,46% desde el 1,41% de finales de junio, pero bajaron 2 pb desde
finales de agosto. El muy observado diferencial entre el rendimiento a 2 afios y el rendimiento a 10 afios se ampli6
pasando de +51bps a +56bps durante el trimestre, pero ligeramente inferior al final de agosto, cuando era del +0,57%. Por
su parte, la tasa de inflacibn americana comenzd el trimestre en +1,55% y después de haber subido durante agosto a
+1,8% terminé el trimestre en 1,6%.

En Europa, tras un sélido repunte posterior al confinamiento en mayo y junio, el ritmo de recuperacién se estabilizo a
finales de julio. Varios paises estan experimentando aumentos en los casos de Covid-19 con bloqueos selectivos y los
datos de confianza dentro del sector de servicios se han visto afectados por una creciente preocupacion debido a las
nuevas restricciones.

En agosto, la tasa de desempleo de la zona del euro aumenté hasta el 8,1%, mientras que la inflacion anual de la zona del
euro fue del -0,2%, frente al +0,4% de julio, con el precio de los bienes industriales y la energia en descenso. En
septiembre, la actividad empresarial se desacelerd, pero observamos algunas divergencias por sector y pais. El
crecimiento mas rapido de la industria se vio compensado negativamente por una nueva recesion en el sector de
servicios.

En este entorno, el Bund aleman se apland durante el trimestre con tipos aun mas en negativos: habiendo comenzado el
trimestre en el -0,46%, los tipos alemanes a 10 afios cayeron a -0,52 a finales de septiembre y se redujeron. aprox. 12 pb
frente al nivel de agosto de -0,4%. Durante el mes, los rendimientos alemanes a 2 afios cayeron aproximadamente 5 pb a
-0,71%, ligeramente por debajo del -0,7% a fines de junio. Los rendimientos a 30 afios comenzaron el trimestre niveles del
0% para luego subir al + 0.06% en agosto y moverse de nuevo en territorio negativo en el -0.10%. Los paises periféricos
continuaron beneficiAndose del fondo de recuperacién de la UE de 750.000 millones de euros con un ajuste de los
diferenciales: el diferencial entre los bonos alemanes a 10 afios y los BTP italianos a 10 afios se movio de aprox. +171 pb
a finales de junio a +149 pb a finales de agosto y terminé el trimestre con un mayor ajuste en +139 pb al cerrar
septiembre.

En el Reino Unido, la actividad econdmica se recupero en la primera parte del trimestre y registré6 en agosto la mayor
expansion en mas de seis afios, pero mas recientemente las perspectivas més inciertas debido al aumento de las tasas de
infeccion por COVID-19 y las nuevas restricciones. El tipo a 10 afios corrigié unos 8 puntos béasicos desde finales de
agosto, pero durante el trimestre subieron 6 puntos basicos de + 0,17% a + 0,23%.

En los mercados crediticios europeos, observamos un movimiento de ampliacidon de los diferenciales (+5bps), pero
durante el tercer trimestre el indice de crédito principal, el iTraxx europeo se ajusté en aproximadamente 7bps, de +67bps
a finales de junio a aproximadamente +60ps a finales de septiembre. Este estrechamiento del diferencial junto con la
reduccion de la mayoria de los tipos soberanos impulsé el mercado crediticio europeo como lo ensefia el indice Bloomberg
Barclays Euro Aggregate que subi6 un +2% durante el trimestre. El indice Bloomberg Barclays U.S. Corporate tuvo un
rendimiento inferior al de su homdlogo europeo, registrando un crecimiento del +1,5%. Si miramos el comportamiento del
crédito de calidad crediticia baja, el indice Credit Suisse European HY ensefio una subida +2,1% durante el trimestre, con




un rendimiento inferior al del indice Credit Suisse HY en dolares, que registrd un +4,9%.

En los mercados de divisas, la debilidad del USD se hizo evidente durante el tercer trimestre con el indice del dolar
estadounidense cayendo un -3,6%, aunque en septiembre con la vuelta de la aversién al riesgo la divisa estadounidense
gand realmente un + 1,9%: durante el trimestre. El délar americano se debilito frente a las principales divisas y frente a las
monedas asiaticas, mientras que en general se aprecié frente a las monedas de Latinoamérica. Sin embargo, la historia
mas notable del tercer trimestre ha sido la apreciacion del euro, que recientemente llamé la atencién de los responsables
politicos del BCE. La debilidad del délar americano implico un fortalecimiento del euro por encima de $1,19 por primera
vez en mas de 2 afios y durante el trimestre se aprecié un 4,3% frente al délar estadounidense, lo que marcé la mejor
evolucién de la divisa desde el segundo trimestre de 2017. De manera general, el euro se aprecié frente a la gran mayoria
de las divisas con + 2% frente al yen y + 1,4% frente al franco suizo.

La libra esterlina se aprecio frente al délar estadounidense en un + 4,2%, pero tuvo un comportamiento mas débil frente al
euro, cayendo un -0,1% durante el trimestre y un -1,6% en septiembre. Mirando solo el mes pasado, la libra esterlina cayé
un -3,4% frente al ddlar estadounidense en su peor mes en mas de un afio, en el contexto de intensas tensiones con la
Unién Europea.

Los mercados emergentes se mantuvieron planos con el indice de divisas de mercados emergentes de JP Morgan
subiendo un +0,1% durante el trimestre y un -1,9% en septiembre.

Las materias primas tuvieron en general un trimestre positivo con el indice Refinitiv / Core Commodity CRB ganando un
+7,6%. El gran ganador del trimestre fue la plata, que repunt6 un +27,6% durante los Gltimos 3 meses respaldada por una
fuerte demanda de metales preciosos impulsada por el gran estimulo del banco central. El metal gris es también una de
las mejores evoluciones desde principio de afio con una rentabilidad del +30,2% a pesar de experimentar uno de los
peores resultados en septiembre con una caida del -17,4%. Durante el trimestre, el indice de metales preciosos de S&P
subié un +5,4% y el oro termind el trimestre con un avance del +5,9%, aunque cay6 un -4,2% en septiembre después de
haber subido por primera vez por encima de los $ 2,000 /oz al principio del mes de agosto.

Después de 2 meses de rentabilidad positiva, el petréleo corrigio en septiembre y el WTI y el Brent registraron
respectivamente -5,6% y -7,7% en septiembre, pero ambos lograron terminar el trimestre en territorios positivos con una
rentabilidad de +2,4% para WTI y +0,1% para Brent.

El indice baltico por su parte, altamente volatil por las dificultades de capacidad de carga que pueden ocurrir, subié tuvo
una fuerte progresién en el Ultimo mes del trimestre, registrando un +15.9%, pero corrigié en un -4.1% mirando la
evolucion trimestral.

30/09/2020 30/06/2020 31/12/2019 3° Trimestre 2020 YtD 2019

EuroStoxx 50 3193.61 3234.07 3745.15 -1.25% -14.73% -13.65%

FTSE-100 5866.1 6169.74 7542.44 -4.92% -22.23% -18.20%

IBEX-35 6716.6 7231.4 9549.2 -7.12% -29.66% -24.27%

Dow Jones |IA 27781.7 25812.88 28538.44 7.63% -2.65% -9.55%
S&P 500 3363 3100.29 3230.78 8.47% 4.09% -4.04%
Nasdaq Comp. 11167.51 10058.77 8972.604 11.02% 24.46% 12.11%

Nikkei-225 23185.12 22288.14 23656.62 4.02% -1.99% -5.78%

euros/ US$1.1721 1.1234 1.1213 4.34% 4.53% 0.19%

Crudo Brent 40.95 41.15 66 -0.49% -37.95% -37.65%

Bono Alemén 10 afios (%) -0.522 -0.454 -0.185 -6.80 bp -33.7 bp -26.9 bp

Letra Tesoro 1 afio (%) -0.50 -0.47 -0.46 -3.10 bp -3.8 bp -0.7 bp

Itraxx Main 5 afios 59.56 66.56 44.25 -7.00 bp 15.3 bp 22.3 bp

Nuestra perspectiva sobre el mercado y los distintos activos ha ido evolucionando a lo largo del trimestre, en funcién del
impacto y evolucién de la pandemia y de la publicaciéon de los resultados empresariales y de los datos macroeconémicos.
En el segundo trimestre, a raiz del impacto de la pandemia, nuestra vision global se volvié méas cautelosa. En el tercer
trimestre hemos mantenido mucha prudencia a la hora de gestionar nuestras carteras. La recuperacién de las clases de
activos tras la gran correccién observada en los mercados en el primer trimestre sigue siendo heterogenia y con grandes




disparidades entre sectores, siendo los valores tecnolégicos que han liderado un trimestre mas la recuperacion. La falta de
visibilidad sobre la amplitud del impacto econémico y financiero, nos deja pensar que el mercado ha anticipado un
escenario de recuperacion demasiado optimista. Por tanto, permanecemos ligeramente infraponderados en renta variable
y otros activos de riesgo, y no vemos el momento de incrementar el riesgo en nuestros fondos. Seguimos con un enfoque
muy cauteloso y selectivo a la hora de buscar oportunidades de calidad en este mercado.

En cuanto a la renta fija, permanecemos neutrales en duracion de bonos gubernamentales, sobreponderando los
gobiernos periféricos europeos debido a su mayor potencial y la proteccion tanto del Banco Central Europeo como de los
paquetes de ayuda fiscal previstos. En cuanto a la deuda corporativa, la liquidez es nuestra mayor preocupacion y esta va
unida a la calidad de los emisores, donde mantenemos el foco. Valoramos muy positivamente los programas masivos de
compra de activos por parte de los principales Bancos Centrales que deberian sostener la clase de activo. De esta forma
mantenemos nuestra preferencia por el crédito europeo de alta calidad frente al crédito High Yield debido al riesgo
creciente del incremento de las tasas de quiebra y la ausencia del paraguas del BCE.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestion de Rasec Inversiones Sicav. En
lineas generales la tendencia del periodo ha sido mantener el riesgo global de la cartera, y como en periodos anteriores
realizando operaciones puntuales para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan podido presentar durante el
mismo.

La exposicion a renta fija directa se ha situado en el 6,84% frente al 6,93% de junio.

La renta variable directa ha pasado al 7,33% desde el 6,63% de junio, distribuido de la siguiente manera: 0,22% en
Espafia (0,18% en junio), 3% Europa ex Espafia (2,86% en junio) y 4,11% en Estados Unidos (3,59% en junio).

La inversion en otras IIC se ha situado en el 66,56% (65,32% en junio), destacando el fondo BSF Fixed Income Strategies
con un 6,35%.

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicion al USD del 14,22% (13,61% en junio), al GBP del 0,42% (3,60% en
junio), al CHF en 0,12% (0% en junio) al DKK en 0,55% (0,68% en junio) y al SEK en 0,13% (0,14% en junio).

c) indice de referencia

Rasec Inversiones Sicav no tiene ningun indice de referencia en su folleto. Trata de maximizar el ratio rentabilidad-riesgo
del fondo, mediante una gestion flexible y activa. Esta rentabilidad no esta garantizada.

Durante el trimestre, la sicav se comporté mejor que el activo libre de riesgo debido al impacto positivo de la recuperacion
econdmica tras las caidas previas provocadas por la COVID-19 en la mayoria de mercados financieros.

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

El patrimonio del fondo ha aumentado en 863.864,90 euros,

y su numero de participes ha aumentado en 32 .

Rasec Inversiones Sicav ha obtenido una rentabilidad del 2,32% en el tercer trimestre de 2020, que es superior a la de la
Letra del Tesoro a 1 afio que ha sido del -0,03% para el mismo periodo, mientras que las respectivas rentabilidades
anuales han sido del -1,92% y -0,03%.

Los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 90.098,28 euros,

los cuales se desagregan de la siguiente manera:

- Gastos directos: 0,12%

- Gastos indirectos como consecuencia de invertir en otras 1ICs.: 0,12%

e) Rendimiento de la sicav en comparacion con el resto de sicavs de la gestora.

En relacién al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concreto se ha situado en linea
con el resto de Sicavs que comparten su politica de inversién.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el trimestre hemos mantenido la estructura de la cartera con inversion diversificada en activos directos y fondos
de inversion de renta variable y también en lo que a divisa se refiere (USD, GBP, CHF, DKK y SEK, ademas de la divisa
de referencia de la sicav, el EUR).

Los principales movimientos han venido por la parte de acciones continuando con un cambio significativo en la
composicion de la cartera, sustituyendo un gran nimero de nombres tanto en Europa como en Estados Unidos.
Destacariamos por el lado de las ventas Danone, Kering, Pandora, Napsters, Anthem, Booking Holdings, Fiserv, BMW,
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Dassault Aviation, Buzzi, Prosus, Interpump y Korian, mientras que de las compras S&P, Mastercard, Edenred, Vonovia,
Orsted, Veolia, ASM, Sap, Nvidia, Wolters Kluwert, SDM, Roche, Ebay, EA, Fideliti Nat y Vestas.

Por el lado de fondos se han reembolsado el Santander Small Caps Espafia y el Schroder European Smaller Caps.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

c) Operativa en derivados y adquisicion tempaoral de activas

En lo referente a la exposicion en derivados, las operaciones realizadas han tenido un ob
10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Deledg aelual e
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0157261019 - ACCIONES|LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI EUR 84 0,22 68 0,18
TOTAL RV COTIZADA 84 0,22 68 0,18
TOTAL RENTA VARIABLE 84 0,22 68 018
ES0125776007 - PARTICIPACIONES|DWS CRECIMIENTO B FI EUR 1.424 3,74 1.390 3,73
ES0147622031 - PARTICIPACIONES|BESTINVER BOLSA FIM ACC EUR 574 1,51 603 1,62
ES0159259003 - PARTICIPACIONES|MAGALLANES EUROPEAN EQUI EUR 609 1,60 566 1,52
ES0175224007 - PARTICIPACIONES|S SMALL CAPS ESPANA-CART EUR 800 2,15
TOTAL IIC 2.607 6,85 3.359 9,02
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.691 7,07 3.426 9.20
FR0011401751 - RFIJA|[ELECTRICITE DE F|5.38]2025-01-29 EUR 333 0,87 326 0,88
XS1797138960 - RFIJA[IBERDROLA INTERN|2.62|2023-12-26 EUR 313 0,82 311 0,84
XS1413581205 - RFIJA|TOTAL SA (PARIS)|3.88|2022-05-18 EUR 315 0,83 311 0,83
XS$1028599287 - RFIJA|ORANGE SA|5.25|2024-02-07 EUR 339 0,89 335 0,90
XS1139494493 - RFIJAINATURGY FINANCE ]4.12|2049-11-18 EUR 312 0,82 309 0,83
XS1795406658 - RFIJA|TELEFONICA EUROP|3.88|2026-09-22 EUR 410 1,08 401 1,08
XS1716927766 - RFIJA|FERROVIAL NL BV|2.12|2023-05-14 EUR 283 0,74 282 0,76
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 2.304 6,05 2.275 6,12
XS1219498141 - RFIJA|RWE AG|2.75|2075-04-21 EUR 301 0,79 300 0,81
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 301 0,79 300 0,81
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.605 6,84 2.575 6,93
TOTAL RENTA FIJA 2.605 6,84 2575 6,93
FR0000121485 - ACCIONES|PINAULT-PRINTEMPS-REDOUTE EUR 60 0,16
GB0004544929 - ACCIONES|IMPERIAL BRANDS PLC GBP 37 0,10 42 0,11
US09857L1089 - ACCIONES|BOOKING HOLDINGS INC uUsb 47 0,13
US28176E1082 - ACCIONES|Edwards Lifesci USD 46 0,12 42 0,11
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH MOET-HENNESSY EUR 56 0,15 55 0,15
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING NV (HOLANDA) EUR 92 0,24 95 0,26
US94106L1098 - ACCIONES|WASTE MANAGEMENT INC uUsb 53 0,14 52 0,14
DK0060094928 - ACCIONES|DONG ENERGY A/S DKK 50 0,13
US8835561023 - ACCIONES|THERMO FISHER SCIENTIFIC INC uUsb 62 0,16 53 0,14
US0846707026 - ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A USD 57 0,15 50 0,13
CH0012032048 - ACCIONES|ROCHE HOLDING CHF 47 0,12
US0367521038 - ACCIONES|ANTHEM INC USD 52 0,14
US5949181045 - ACCIONES|MICROSOFT CORP uUsb 67 0,18 68 0,18
FR0000120578 - ACCIONES|SANOFI SA EUR 49 0,13 52 0,14
DE0006969603 - ACCIONES|Puma EUR 68 0,18 61 0,16
US64110L1061 - ACCIONES|NETFLIX INC USD 54 0,14 51 0,14
US6475811070 - ACCIONES|NEW ORIENTAL EDUCATION AND TE uUsb 80 0,21 73 0,20
US67066G1040 - ACCIONES|NVIDIA CORP USD 147 0,39 66 0,18
SE0009922164 - ACCIONES|ESSITY AKTIEBOLAG-B SEK 51 0,13 51 0,14
NL0000009827 - ACCIONES|KONINKLIJKE DSM NV EUR 52 0,14
DEOOOA1IEWWWO - ACCIONES|ADIDAS AG EUR 63 0,17 53 0,14
DK0060534915 - ACCIONES|NOVO NORDISK A/S DKK 53 0,14 52 0,14
US30303M1027 - ACCIONES|FACEBOOK INC uUsb 77 0,20 70 0,19
US31620M1062 - ACCIONES|FIDELITY NATIONAL USD 53 0,14
US0231351067 - ACCIONES|JAMAZON.COM INC uUsb 62 0,16 56 0,15
US4370761029 - ACCIONES|HOME DEPOT INC USD 61 0,16 58 0,16
US1773761002 - ACCIONESICITRIX SYSTEMS INC uUsb 42 0,11 48 0,13
US2786421030 - ACCIONES|EBAY INC USD 55 0,14
US78409V1044 - ACCIONES|S&P GLOBAL INC uUsb 51 0,13
DEOOOA1ML7J1 - ACCIONES|VONOVIA SE EUR 49 0,13
1T0001347308 - ACCIONES|BUZZI UNICEM SPA EUR 44 0,12
DK0060252690 - ACCIONES|PANDORA A/S DKK 82 0,22
US92826C8394 - ACCIONES|VISA INC uUsb 50 0,13 51 0,14
US3377381088 - ACCIONES|Fiserv Inc USD 43 0,12
FR0000120644 - ACCIONES|GROUPE DANONE EUR 49 0,13
FR0000124141 - ACCIONES|VEOLIA ENVIROMENT EUR 49 0,13
DK0010268606 - ACCIONES|VESTAS WIND SYSTEMS A/S DKK 54 0,14
FR0010908533 - ACCIONES|EDENRED EUR 44 0,12
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
US75886F1075 - ACCIONES|REGENERON PHARMACEUTICALS UsD 47 0,12 54 0,15
US98978V1035 - ACCIONES|ZOETIS INC UsD 58 0,15 51 0,14
FR0000121725 - ACCIONES|Dassault Aviat EUR 39 0,10
DE0005190037 - ACCIONES|BMW EUR 47 0,13
US6315122092 - ACCIONES|NASPERS LTD UsD 45 0,12
IEOOB1RR8406 - ACCIONES|SMURFIT KAPPA GROUP PLC GBP 70 0,18 62 0,17
NLO0000334118 - ACCIONES|ASM Intl EUR 51 0,13
US6311031081 - ACCIONES|Nasdagq Stk Mrkt UsD 48 0,13 48 0,13
US03662Q1058 - ACCIONES|ANSYS INC UsD 54 0,14 50 0,13
US57636Q1040 - ACCIONES|MASTERCARD INC UsD 50 0,13
170001078911 - ACCIONES|INTERPUMP GROUP SPA EUR 52 0,14
FR0010386334 - ACCIONES|KORIAN EUR 61 0,16
US8716071076 - ACCIONES|SYNOPSYS INC UsD 63 0,17 60 0,16
DK0010181759 - ACCIONES|CARLSBERG A/S DKK 55 0,14 56 0,15
US25754A2015 - ACCIONES|DOMINOS PIZZA UsD 56 0,15
US2855121099 - ACCIONES|ELECTRONIC ARTS INC UsD 52 0,14
US00724F1012 - ACCIONES|ADOBE SYSTEMS INC UsD 65 0,17 60 0,16
US6153691059 - ACCIONES|MOODYS CORPORATION UsD 58 0,15 58 0,16
GB00BON8QD54 - ACCIONES|BRITVIC PLC GBP 54 0,14 51 0,14
US74365P1084 - ACCIONES|PROSUS NV SPON ADR UsD 23 0,06
NLO0000395903 - ACCIONES|WOLTERS KLUWER CVA EUR 51 0,13
DE0007164600 - ACCIONES|SAP AG EUR 50 0,13
TOTAL RV COTIZADA 2.715 7,11 2.391 6,45
TOTAL RENTA VARIABLE 2.715 7,11 2.391 6,45
LU0438336777 - PARTICIPACIONES|BSF FIXED INCOME STRATEG EUR 2419 6,35 2371 6,37
LU1625225310 - PARTICIPACIONES|BROOKFIELD INFRAESTRUCTU EUR 1.308 3,43 1.333 3,58
LU1900068328 - PARTICIPACIONES|LYXOR ETF MSCI AC ASIA-P EUR 665 175 633 1,70
LU0219424487 - PARTICIPACIONES|MFS MERIDIAN FUNDS-EUROP EUR 808 2,12 778 2,09
LU0992627611 - PARTICIPACIONES|CARMIGNAC PATRIMON-F EUR EUR 607 1,59 590 1,59
LU1590491913 - PARTICIPACIONES|INVESCO EU ST BOND-Z-ACC EUR 717 1,88 711 191
LU0256881128 - PARTICIPACIONES|ALLIANZ EUROPE EQUITY GR EUR 839 2,20 777 2,09
LU0605514057 - PARTICIPACIONESIFIDELITY CHINA CONSUME-Y EUR 489 1,28 436 1,17
IE00B53SZB19 - PARTICIPACIONES|ISHARES NASDAQ 100 USD A UsD 1.135 2,98 1.040 2,79
DE0005933956 - PARTICIPACIONES|ISHARES DJ EURO STOXX 50 EUR 582 1,53 591 1,59
IE00B80G9288 - PARTICIPACIONES|PIMCO GIS-INCOME FUND-IN EUR 1.602 4,21 1.563 4,20
LU0228524426 - PARTICIPACIONESIING (L) FLEX SENIOR BANK EUR 1.067 2,80 1.033 2,77
LU0368231949 - PARTICIPACIONES|BGF-GLBL ALLOC-I2 EUR(BG EUR 1.376 3,61 1.275 3,42
IEO0B81TMV64 - PARTICIPACIONES|ALGEBRIS FINANCIAL CRD-| EUR 1.874 4,92 1.823 4,90
US4642872000 - PARTICIPACIONES|I-SHARES S&P500 UsD 1.948 5,11 1.873 5,03
LU0106238552 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INTL EUR SMALLE EUR 1.027 2,76
US81369Y8600 - PARTICIPACIONES| REAL STATE SELECT SECT UsD 113 0,30 116 0,31
LU0133096635 - PARTICIPACIONES|T. ROWE PRICE FUNDS SICA UsD 656 1,72 628 1,69
LU1957154088 - PARTICIPACIONES|MIRABAUD EMK 2024 F/M-IC EUR 396 1,04 397 1,07
FR0007032990 - PARTICIPACIONES|AMUNDI 6 M-I EUR EUR 2.110 5,54
LU0955861710 - PARTICIPACIONES|INVES BAL RSK AL-Z-EUR(I EUR 1212 3,18 1.166 3,13
LU0219424644 - PARTICIPACIONES|MFS MERIDIAN FUNDS - GLO EUR 826 2,17 796 2,14
TOTAL IIC 22.748 59,71 20.957 56,30
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 28.067 73,66 25.923 69,68
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 30.759 80,73 29.349 78,88

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

Sin informacion

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

Sin informacién
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