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1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de Sociedad: Sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Vocacion Inversora:  Global

Perfil de riesgo: 3, enuna escaladel 1 al 7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general

La Sociedad puede 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. Ademas puede invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de
renta variable, renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacion en cuanto a los
porcentajes de exposicion en cada clase de activo, pudiendo estar la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos.

Operativa en instrumentos derivados
La sociedad no ha operado con instrumentos financieros derivados en el periodo.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

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

Divisa de denominacion: EUR

2. Datos economicos

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

Periodo actual Periodo anterior

N° de acciones en circulacion 141.514,00 141.992,00
N° de accionistas 111 111

Dividendos brutos distribuidos por accion

.Distribuye dividendos? No



Patrimonio fin de Valor liquidativo

Fecha periodo (miles de . i . .
EUR) Fin del periodo Minimo Maximo

Periodo del informe 3.822 27,0048 26,0146 27,0504
2020 3.716 26,1720 22,3402 26,4346
2019 3.716 25,8556 24,4666 25,9148
2018 3.609 24,4671 24,3159 26,3109

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado B de caleul Siste
ase de calculo
mputa

s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
0,23 0,35 0,23 0,35 patrimonio al fondo

Comision de depositario

% efectivamente cobrado s s ikl
ase de calculo

0,02 | 0,02 | patrimonio
periodo Actual | Periodo Anterior | Afio Actual
Indice de rotacién de la cartera (%) 0,40 0,31 0,40 0,93
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,40 -0,32 -0,40 -0,30

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, este dato y el de patrimonio
se refieren a los ultimos disponibles.

2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado ler 3er

2021 Tl;lr:est: ¢ Trimestre . T;:;;I:;Stre Trimestre 2020 2019 2018
ctua 2021 2020

3,18 | 2,43 | 0,74 | 3,88 | 1,48 | 122 | 5,68 | -6,14 | 1,12

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado ler 3er

2021 TK'C‘:“;]“ Mot |- T;g;‘g““ i ) 2019 2018
u 2021 2020

0,42 0,42 0,85

0,84 | 0,43 | 0,41 1,66 | 1,58 | 1,52

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo
gastos de financiacidn), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de
sociedades/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas
inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision 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.



Rentabilidad semestral de los altimos 5 afios

nos

altimos 5 a

iquidativo

oz

Evolucion del valor 1

] =]

(%) PRPGEIISY

104

'TZ0Z/90/0E
TTZ0Z/EQIFT
'0Z0Z/ET/ED
rozozfenlre
r0Z02/e0/sT
F0Z0Z/E0/F0
'6T0Z/OT/9T
TBTOZ/L0MLT
[BTOZ/FOSLD
[BTOZ/EZTSLE
[BTO0Z/E0SLT
'BT0Z/90/20
‘BTOZSZOfLE
FETOZ/TTAET
LLT0E/20/60
FLTOE/FO/0E
ATOZSTO/ET
r9TO0Z/OT/OT
19TO0ZSL0/TO

|. LETRA 1 AflO (LIBRE DE RIESGO) M Rentabilidad IIC|

|— LETRA 1 AMIO (LIBRE DE RIESG0) — Valar Liquidati\ro|




2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Distribucién del patrimonio

Fin periodo actual Fin periodo anterior

% sobre % sobre
Importe 5 5 Importe . q
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.348 87,62 3.464 93,22
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 3.348 87,62 3.464 93,22
* 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 (TESORERIJA) 453 11,86 243 6,54
(+/-) RESTO 20 0,52 9 0,24
TOTAL PATRIMONIO 3.821 100,00 3.716 100,00
Notas:

El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

2.4 Estado de variacion patrimonial

Variacion del
periodo actual

periodo
anterior

% sobre patrimonio medio

Variacion del

Variacion
acumulada
anual

% variacion
respecto fin

periodo
anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.716 3.568 3.716
+- Compra/venta de acciones (neto) -0,33 -1,21 -0,33 -71,35
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos 3,13 5,31 3,13 -38,52
(+) Rendimientos de gestion 3,64 5,71 3,64 -33,55
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 -289,91
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 3,59 5,85 3,59 -36,02
+- Otros resultados 0,05 -0,14 0,05 -134,08
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,52 -0,41 -0,52 32,81
- Comision de sociedad gestora -0,35 -0,23 -0,35 56,07
- Comisién de depositario -0,02 -0,03 -0,02 2,69
- Gastos por servicios exteriores -0,11 -0,11 -0,11 -2,22
- Otros gastos de gestion corriente -0,04 -0,04 -0,04 13,07
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,01 0,01 0,01 -1,99
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,01 0,01 -2,76
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por enajenacion 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.822 3.716 3.822

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

LU0360484686 - Participaciones MORGAN STANLEY FUND
LU0351545230 - Participaciones NORDEA INVESTMENT FUNDS
IE00B5SWN3467 - Participaciones COMGEST GROWTH EUROPE EUR 1
IEOOBHBFD&812 - Participaciones] LEGG MASON W.A. MACRO OPP
LU0428380124 - Participaciones MAN AHL TREND ALTERNATIVE
IEO0BD8GKT91 - Participaciones| LYXOR SANDLER US EQUITY I EUR
LU1683287707 - Participaciones|CS DIGITAL HEALTH EQUITY EB
LU0320897043 - Participaciones ROBECO US PREMIUM EQ IH EUR
LU0828134386 - Participaciones| CAPITAL EMERG MARK TOTAL OPP
LU0496442640 - Participaciones|PICTET TOTAL RETURN CORTO EUR
IEOOBCZRQRA87 - Participaciones| FORT GLOBAL CONTRARIAN A
FRO011550177 - Participaciones| BNP PARIBAS EASY S&P 500 UCIT
LU1663838545 - Participaciones| DEU-CON K-TFC
IEOOBWBSFJ00 - Participaciones MAN GLG EUROPEAN MID-CAP EQ
LU1908332833 - Participaciones| FRANKLIN K2 ALTERN STRATEGIES
LU0823422067 - Participaciones BNP PARIBAS FUNDS DISRUPTIVE T
IEOOBF12WY77 - Participaciones| POLR-HLTH OP-IEA
LU1382784764 - Participaciones BLACKROCK GLOBAL EVENT DR I
LU0348927095 - Participaciones NORDEA 1 GLB CLIMATE AND ENV
LU1331972494 - Participaciones ELEVA ABS RETURN EUROPE UCITS
LU0719864208 - Participaciones EXANE EQUITY SELECT EUROPE A
IEOOBKDRXRS50 - Participaciones|U ACCESS SHANNON RIVER I EUR
LU0181496059 - Participaciones|] SCHRODER ISF EMERGING ASIA
LU1847728414 - Participaciones MIROVA EUROPE ENVIRONMENT
LU2145462722 - Participaciones ROBECO
LU1883315480 - Participaciones AMUNDI FUNDS
IEO0BD5DGZ12 - Participaciones|PRINCIPAL GLOBAL PROPERTY
IE0008365516 - Participaciones] AXA ROSENBERG US EQUITY ALPHA
LU1353442731 - Participaciones|FIDELITY FUND
LU0474968459 - Participaciones|PICTET CLEAN ENERGY I EUR HDG
IE00B80G9288 - Participaciones|PIMCO GLOBAL AD

TOTAL IIC
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

USD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
USD
EUR
EUR
EUR
EUR
USD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
USD
EUR
EUR
EUR
EUR
USD
EUR
EUR
EUR

Periodo actual Periodo anterior

Valor de % Valor de %
mercado mercado
41

1,07 93 2,50

215 5,61 202 5,42
0 0,00 100 2,70
195 5,10 199 5,36
168 4,40 160 4,32
106 2,78 107 2,87
77 2,01 0 0,00
35 0,92 0 0,00
242 6,34 227 6,11
148 3,86 161 4,34
116 3,03 113 3,04
59 1,53 59 1,59
213 5,59 201 5,40
0 0,00 250 6,74
260 6,81 254 6,84
0 0,00 94 2,52

0 0,00 39 1,05
265 6,94 258 6,94
50 1,30 43 1,15
287 7,50 283 7,61
54 1,41 0 0,00
212 5,55 244 6,56
58 1,52 0 0,00
0 0,00 81 2,17

0 0,00 57 1,54
53 1,38 0 0,00
169 4,41 0 0,00
12 0,31 0 0,00
81 2,13 74 1,98
65 1,70 0 0,00
169 4,42 166 4,48
3.350 87,62 3.465 93,23
3.350 87,62 3.465 93,23
3.350 87,62 3.465 93,23

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.



3.2. Distribucion de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total

Paises Tipo de Valor
. FRANCIA 1.5 % . FONDOS DE INVERSION 88,1 %
. IRLANDA 257 % . LIQUIDEZ 11,9 %
DLIQUIDEZ 11,9 % Total 100,0 %
D LUXEMBURGO 60,8 %
Total 100,0 %
Divisas
. DOLAR AMERICANO 82 %
. EURO 91,5 %
D FRANCO SUIZO 0,1 %
D LIBRA INGLESA 02 %
[Jorros 01 %
Total 100,0 %

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de la negociacion de acciones

I
==
Z
H

b. Reanudacion de la negociacion 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 mas acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

S e e el ke

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.



6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

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

como vendedor o comprador, respectivamente.

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo
de la gestora, sociedad de inversion o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, X
asegurador, 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 inversion, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X
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

a.) Existe un Accionista significativo con un volumen de inversion de 895.073,13 euros que supone el 23,42% sobre el patrimonio de
la TIC.

a.) Existe un Accionista significativo con un volumen de inversion de 2.923.509,50 euros que supone el 76,50% sobre el patrimonio
de la IIC.

g.) El importe de los ingresos percibidos por entidades del grupo de la Gestora que tienen como origen comisiones o gastos
satisfechos por la IIC asciende a 2.245,67 euros, lo que supone un 0,06% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de
referencia de este importe, 414,47 euros (0,01)% corresponden a comisiones de liquidacion, 931,63 euros (0,02)% a comision de
depositaria y 899,57 euros (0,02)% a otros conceptos.

h.) Existen Operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado (como por ejemplo
compraventas de Divisas, Simultaneas de Deuda Publica, o compraventas de IIC gestionadas por el grupo de la Gestora o del
Depositario).

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV
No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periodico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO

a) Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados

La evolucion de los mercados durante el semestre confirmé la senda positiva iniciada con el anuncio de las vacunas a finales de
2020. A pesar de la preocupacion por la nueva variante Delta, y su rapida expansion por Reino Unido, Portugal y toda Asia
(especialmente Indonesia, Malasia, Australia e incluso Japon, en vispera de las Olimpiadas), y algunos paises africanos (Sudafrica
principalmente); donde se estan aumentando las restricciones a la movilidad. Los mejores comportamientos correspondieron a
sectores como, servicios financieros, tecnologia, salud y construccion. El ritmo de vacunacion continua acelerando en los paises
desarrollados donde practicamente la mayor parte de la poblacion adulta ya estd vacunada.

Las expectativas de inflacion en EE. UU. se mantienen elevadas, cerrando el periodo con un dato de inflacion interanual del 5%, con
el ultimo dato intermensual del semestre en 0,6%. El crecimiento del PIB durante el primer trimestre arrojé un dato positivo, en linea
con estimaciones, del +6,4%. Buen dato a cierre de semestre de consumo personal creciendo un 3,4% frente a un 3,1% previo. Tanto
el indicador de servicios como el manufacturero cerraron el periodo con registros superiores a 60, indicando la fortaleza de la
recuperacion economica.

El desempleo en EE. UU. mejor6 durante estos meses para cerrar en el entorno del 6%, con datos semanales batiendo ligeramente
estimaciones a lo largo del semestre.

En la Unién Europea, el desempleo mejoro hasta el 7,9%. El dato de PIB del primer trimestre se confirmo en el -1.3%. La inflacion
interanual registré un avance del 1,9%, cerrando la intermensual en 0,3%. El indicador de actividad en el sector servicios logré
superar el umbral de 50 llegando a 58, indicando expansidn tras varios trimestres por debajo. El indice de actividad manufacturero
cerrd el periodo con un registro de 63,4. Las ventas minoristas en Europa avanzaron en tasa interanual un 23,9% por debajo de las
previsiones.



La produccion industrial de Japon empeord en el tltimo mes del periodo frente al mes anterior un -5,9%. La tasa de desempleo se
situd a cierre de periodo en el 3%, todavia cerca de su minimo histérico.

En China, la produccion industrial continué mostrando fortaleza y cerr6 el semestre con una tasa interanual de 8,8%. Las ventas
minoristas retroceden un 12,4% en tasa interanual a la vez que los indicadores de actividad manufacturera y de servicios confirmaron
la estabilidad en nivel superior a 50. Las exportaciones en tasa interanual caen un 27,9%, mientras que las importaciones suben un
51,1%; la balanza comercial continia mostrando una tendencia positiva y la fortaleza de la economia exportadora china.

Los mercados de renta variable cerraron el semestre al alza. El indice americano S&P500 cerro el periodo en positivo, avanzando un
18,5% (en euros), en Europa el indice EuroStoxx 600 cerr6 subiendo un 15,2%. En Japon el indice Topix 100 acabd subiendo un
5,5% (en euros). El indice de renta variable emergente MSCI Emerging Markets cerrd el semestre en un 10,7% (en euros). El indice
de referencia para la renta fija EuroAggregate 3-5 afios acabo el periodo ligeramente negativo en un -0,4%.

El dolar se aprecio en el mes respecto al euro un 3,0%. El yen se deprecio un -3,7% frente al euro.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Durante el primer semestre de 2021 se produjo una rapida apertura de las economias y la recuperacion tanto del consumo como de la
inversion a nivel mundial gracias a la mejora en los ritmos de vacunacion, especialmente en EE.UU. y Europa. La subida del precio
de las materias primas, especialmente los metales y el petrdleo, afectd junto datos positivos de consumo a las expectativas y datos
reales de inflacion a nivel global. La recuperacion de las economias generd un aumento de la pendiente de la curva de tipos,
especialmente en EE.UU. y elevacion de los niveles de tipos de interés. En general los mercados de renta variable cerraron el
semestre al alza, destacando el S&P500 17,67% (en euros), el EuroStoxx 600 14,40% y con menor evolucion el Nikkei +0,5% (en
euros). En renta fija se cerrd el semestre con un ligero repunte del bono 2 afios USA en torno a 0,24% y del bono 10 afios USA en
torno 1,44% tras haber cotizado durante el semestre en niveles mas altos del 1,70%. En el caso de la curva de tipos europea, el bono
2 aflos se mantuvo estable en niveles del -0,65% y el bono 10 afios mostré algo de recuperacion cerrando el semestre en niveles del
-0,20%. Las primas periféricas continuaron su mejora cerrando el periodo en el caso de la espafiola en niveles de 61pbs y la italiana
en 102 pbs y los diferenciales de crédito terminaron el semestre cerca de los minimos del semestre. E1 USD se mantuvo contra el
EUR oscilando en un rango estrecho entre 1,16 y 1,22 durante el semestre. En este contexto, la Sociedad tuvo un comportamiento
positivo durante el periodo, siendo el principal contribuidor a la generacion de rentabilidad la renta variable.

¢) Indice de referencia

La sociedad ha tenido una rentabilidad de 3,18%, superior a la que han obtenido las letras del tesoro espafiol a 12 meses del -0,68%.

d) Evolucion del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC

Al final del periodo el patrimonio ha sido de 3.822 miles de euros con una variacion de 2,83% y el nimero de accionistas era de 111,
con una variacion de 0 accionistas con respecto al periodo anterior.

El impacto total de los gastos soportados por la sociedad durante el periodo ha sido de 0,84%, de los que 0,44% corresponden a la
inversion en IIC subyacentes y 0,40% a los gastos de la propia IIC.

Adicionalmente la sociedad ha soportado gastos por comision de resultados de 4 miles de euros

¢) Rendimiento de la IIC en comparacion con el resto de IIC de la gestora

En general la sociedad ha tenido un comportamiento en linea con el resto de IIC's gestionadas por la gestora con perfil de riesgo
similar.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

Durante el semestre rot6 la renta variable japonesa cambiando el Pictet Japanesse Opportunities por el fondo Comgest Growth Japan;
posteriormente se concentr6 la inversion en esta geografia en las pequefias compaiiias a través del fondo BNP Japan Small Caps. En
renta variable europea se procedio a la venta total del fondo Mirova Europe Environmental Equity para dar entrada al fondo Exane
Select Equity Europe y se reemplazé el fondo Echiquier Agenor por un fondo con mas peso en pequeilas compaiiias, Aberdeen
European Smaller Companies. En la tltima parte del semestre se procedi6 a la sustitucion total del fondo Robeco Euro Sustainable
por el fondo indexado de Exane. En renta variable americana se incorpor6 un fondo estilo ;valor; AXA Rosenberg US Alpha Equity.



Con el fin de reducir exposicion a tecnologia se vendieron los fondos BNP Paribas Disruptive y Morgan Stanley US Advantage, asi
como el fondo de renta variable emergente Vontobel Sust. Emerging.

Para reducir el riesgo de divisa se cambio el fondo Robeco US Premium a la clase cubierta durante el altimo mes del periodo.

Por ultimo, en renta variable global se incorporaron nuevas tematicas como el fondo inmobiliario cotizado Principal Global Property
Equities, y se rot6 el fondo Polar Healthcare Opportunities para suscribir el fondo mas centrado en la innovacioén tecnoldégica en el
sector salud CS Digital Healthcare. Debido a la salida del gestor y dos analistas del equipo, se procedio a la sustitucion del fondo de

transicion energética Robeco Smart Energy por el fondo Pictet Clean Energy. Venta total del fondo Man GLG European Mid-Cap Eq
Alternative.

b) Operativa de préstamo de valores

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

El apalancamiento medio de la sociedad durante el periodo es del 90,48%.

d) Otra informacion sobre inversiones

A cierre del periodo la inversion en IIC supera el 10%, siendo del 86,1% del patrimonio. Las principales posiciones por entidad
gestora son: LEMANIK AM (7,5%), BLACKROCK INVESTMENT MGMT (6,9%), NORDEA INVESTMENT FUNDS (6,9%),
FRANKLIN TEMPLETON (6,8%), CAPITAL INTERNATIONAL (6,3%).

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 PREVISIBLE DEL FONDO

Las perspectivas sobre renta variable a medio plazo siguen siendo positivas, manteniendo la sobre ponderacion en esta clase de activo
tras un semestre con rentabilidad muy positiva. Sin embargo, cabe esperar cierta rotacion sectorial durante los meses de verano,
desde sectores y valores mas ciclicos hacia otros mas defensivos como atencion sanitaria. Vemos atractivo en las estrategias de baja
volatilidad para los préximos meses, asi como en estrategias que inviertan en compaiiias de calidad que aseguren dividendos
atractivos. Vemos atractivo el estilo valor en renta variable a nivel global, con preferencia en Europa y paises emergentes, donde tras
el primer semestre del afio, quedaria mas recorrido en la segunda parte del afo.

Nuestra vision es mas pesimista en activos monetarios, asi como en la renta fija soberana europea y crédito europeo corporativo con
grado de inversion; pasando de positiva a neutral. Los rendimientos de los bonos corporativos con grado de inversion en euros se
situan en el 0,4%, dejando pocas oportunidades de obtener un rendimiento absoluto positivo, salvo que los rendimientos medios se
vuelvan negativos. El crédito grado de inversion de EE. UU. ofrece una rentabilidad explicita del 3,4%, mientras que en los bonos
cotizados AT1 en euros estd entre 4% y 5%. De cara a los proximos meses, tenemos preferencia por el crédito grado de inversion
estadounidense y los bonos Convertibles financieros en euros. Tras los movimientos en los tipos EE. UU. durante los ultimos meses,
los bonos del Tesoro comienzan a ser atractivos por rentabilidad explicita, esperando todavia una reduccion de volatilidad en base a
una politica monetaria clara por parte de la Reserva Federal asi como datos de crecimiento e inflacion estables de cara al medio
plazo.

Cambiamos la vision de forma tactica en metales industriales, debido al enfriamiento de la economia china a corto plazo, rebajando
nuestra vision desde positiva a neutral. Mantenemos la vision constructiva en cuanto a la evolucion del precio de metales preciosos,
el oro ha superado la barrera de los 1900 ddlares la onza, por primera vez desde enero, ofreciendo mejor rentabilidad en el afio que
los bonos soberanos. Mantenemos la conviccion tanto sobre el oro como sobre la plata.

Durante la segunda mitad del afio es previsible que los datos de crecimiento econémico con el avance del ritmo de vacunacién
continten, especialmente en Europa y tiendan a estabilizarse en EE.UU. y Asia. Las politicas fiscales continuardn dando apoyo a la
recuperacion del ciclo econdmico y algunas zonas geograficas ya habran recuperado los niveles de crecimiento previo al Covid lo
cual sera motivo de revision por parte de los Bancos Centrales, que en funcion de la evolucion de la inflacion y el empleo podrian
empezar a revisar sus politicas monetarias. El escenario para los mercados financieros y las carteras de inversion durante la segunda
parte del afio deberia ser positivo apoyado tanto en el crecimiento econémico como en la inversion publica, pero igualmente con mas
volatilidad antes posibles cambios en las politicas monetarias.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.
N/A

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



