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Sociedad por compartimentos: NO

Existe a disposicion de los accionistas un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y

que puede solicitarse gratuitamente en CALLE ZURBANO 23, 1° 1ZQ. 28010 - MADRID (MADRID) , o mediante correo
electronico en varianza@varianza.com , pudiendo ser consultados en los Registros de la CNMV, y por medios telematicos en
varianza@varianza.com.

La Sociedad de Inversién o, en su caso, la Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC
gestionadas en:

Direccién
CALLE ZURBANO 23, 1° IZQ. 28010 - MADRID (MADRID) (+34 913 190 819 )

Correo electréonico
varianza@varianza.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La
CNMV también pone a su disposicién la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

INFORMACION SOCIEDAD
Fecha de registro: 12-06-2000

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad: Sociedad que invierte mayoritariamente en otros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global

Perfil de riesgo: 7 en una escala del 1 al 7

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcién general
Politica de inversion:
global

Operativa en instrumentos derivados

Inversion y Cobertura para gestionar de un modo mas eficaz la cartera

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

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

Divisa de denominacién
EUR
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2) Datos econdmicos.

Periodo actual Perlo_do 2020 2019

anterior
Indice de rotacion de la cartera 0,45 0,38 0,45 0,83
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,40 -0,40 -0,40 -0,35

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 Ultimos 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 6.143.952,00 6.143.931,00
N° de accionistas 123 104
Dividendos brutos distribuidos por acciéon (EUR) 0,00 0,00

¢ Distribuye dividendos? NO

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin sea el caso.

cecha I?atrimopio fin de Valor liquidativo fin del periodo (EUIL'\;?1 _—
periodo (miles de EUR) Min Max .
periodo
Periodo del informe 6.977 0,9710 1,2885 1,1356
2019 7.874 1,0955 1,2818 1,2816
2018 6.806 1,0937 1,2452 1,1078
2017 7.478 1,1522 1,2249 1,2171
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comisién de gestion
% efectivamente cobrado Base de Sistema
Periodo Acumulada célculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
0,25 0,01 0,26 0,25 0,01 0,26 Mixta al fondo
Comisién de depositario
% efectivamente cobrado Base de
Periodo Acumulada célculo
0,05 0,05 Patrimonio
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2.2) Comportamiento

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
AR RIS V2D | Ui Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
Trim (0)
-11,39 10,02 -19,46 5,03 1,39 15,69 -8,98 5,63 -0,49
Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)
Trimestral Anual
Acumulado O
2020 Hmo Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
trim (0)
0,42 0,20 0,22 0,21 0,23 0,86 0,82 0,78 0,00

(i) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este

ratio incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién 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.

Graficos evolucion valor liquidativo altimos 5 afios Rentabilidad semestral de los iltimos 5 afios
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Descripcion general Politica de inversion: La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de 1ICs, en activos de
renta variable, renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes
de exposicién en cada clase de activo, pudiendo estar la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademas
de valores se incluyen depésitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros
de la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos. No existe objetivo
predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a ladistribucion de activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por rating

de emisiéon/emisor, ni duracion, ni por capitalizacién bursatil, ni por divisa,ni por sector econémico, ni por paises. Se podra invertir en
paises emergentes. La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el 100% de la exposicion total. La Sociedad no tiene ningin indice
de referencia en su gestion. El grado méaximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el
importe del patrimonio neto. La Sociedad cumple con la Directiva 2009/65/EC. Operativa en instrumentos derivados La metodologia
aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso Una informacién méas detallada sobre

la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo. Divisa de denominacion EUR "Se puede encontrar
informacién adicional en el Anexo de este informe"
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2.3) Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importe en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe : . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 6.496 93,10 6.619 84,06
* Cartera interior 644 9,23 403 511
* Cartera exterior 5.800 83,12 6.156 78,18
* Intereses de la cartera de inversion 52 0,75 60 0,77
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 368 5,27 1.248 15,84
(+/-) RESTO 114 1,63 7 0,09
PATRIMONIO 6.977 100,00 7.874 100,00
Notas:

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

2.4) Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variacion

Variaciéon Variacién a\clzirrlrifllgga respecto fin_
periodo actual | periodo anterior anual periodo anterior
PATRIMONIO ANTERIOR 7.874 7.394 7.874
+/- Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 -126,21
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Rendimientos netos -12,66 6,38 -12,66 -286,80
(+/-) Rendimientos de gestién -12,16 7,69 -12,16 -248,91
+ Intereses 0,90 4,86 0,90 -82,48
+ Dividendos 0,82 0,45 0,82 72,31
+/- Resultados en renta fija (realizadas o no) -1,81 -3,06 -1,81 -44,44
+/- Resultados en renta variable (realizadas o no) -12,09 5,63 -12,09 -302,32
+/- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,77 -0,39 0,77 -284,89
+/- Resultados en IIC (realizadas o no) -0,68 0,27 -0,68 -332,19
+/- Otros resultados -0,05 -0,06 -0,05 -27,99
+/- Otros rendimientos -0,03 0,00 -0,03 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,51 -1,31 -0,51 -63,06
- Comision de gestion -0,26 -1,03 -0,26 -75,95
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -7,14
- Gastos por servicios exteriores -0,07 -0,10 -0,07 -38,22
- Otros gastos de gestién corriente -0,05 -0,02 -0,05 91,97
- Otros gastos repercutidos -0,09 -0,11 -0,09 -20,86
(+) Ingresos 0,02 0,00 0,02 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 0,02 0,00 0,02 0,00
+/- Revalp’nzgcmn !qmuebles uso propio y result. por 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO ACTUAL 6.977 7.874 6.977

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin sea el caso.
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3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacién (en miles de EUR en porcentaje sobre el
patrimonio, al cierre del periodo

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversion y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado

Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 380 5,44 202 2,56
Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 74 1,06 77 0,98
RV COTIZADA 193 2,75 123 1,56
RENTA FIJA COTIZADA 454 6,50 279 3,54
RENTA FIJA 454 6,50 279 3,54
RENTA VARIABLE 193 2,75 123 1,56
INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 647 9,25 403 5,10
Inc 76 1,09 215 2,73
Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.804 25,85 1.612 20,47
Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 639 9,14 570 7,24
Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 115 1,65

RV COTIZADA 3.166 45,39 3.756 47,70
RENTA FIJA COTIZADA 2.557 36,64 2.182 27,71
RENTA FIJA 2.557 36,64 2.182 27,71
RENTA VARIABLE 3.166 45,39 3.756 47,70
INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.799 83,12 6.153 78,14
INVERSIONES FINANCIERAS 6.446 92,37 6.556 83,24

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.
* Para los valores negociados habra que sefalar si se negocian en Bolsa o en otro mercado oficial.
Los productos estructurados suponen un 0.00 % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

® REMTAWVARIAELE @ RENTAF|A @ OTROS < lICs

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

Instrumento Importe nom_lnal Objetivo de la inversion
comprometido

SUBYACENTE EUR/USD Futuros comprados 1.763 Cobertura
Total Subyacente Tipo de Cambio 1.763

DJ EURO STOXX 50 Futuros vendidos 294 Inversion
Total Otros Subyacentes 294

FUT.10 YR GERMAN BUND 09/20 Futuros vendidos 693 Inversion
Total Subyacente Renta Fija 693

INDITEX Emision de opciones "put” 92 Inversion
Total Subyacente Renta Variable 92

TOTAL OBLIGACIONES 2.842
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4. Hechos relevantes

Sl

a. Suspension temporal de la negociacién 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 més acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

x| x| x| x|x|x|x|§

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes
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6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Madificaciones 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 adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha 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, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, X
asegurador, directos 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 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

Accionistas significativos: 6.977.342,89 - 100%

Durante el periodo se han efectuado, en miles de euros, operaciones de venta con el depositario por: 116.717,12 - 0,02%

Durante el periodo se han efectuado, en miles de euros, operaciones de compra con el depositario por: 304.613,58 - 0,04%

Durante el periodo se han realizado operaciones vinculadas de las consideradas repetitivas que estan sometidas a un procedimiento
simplificado de aprobacién. Estas operaciones consisten en la contratacion de operaciones de compraventa de divisa con la entidad
depositaria (Caceis Bank Spain).

A la fecha de cierre del periodo de referencia existen las siguientes participaciones significativas: 3.071.914 acciones que representan el
49,99% y 3.071.914 acciones que representan el 49,99%.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

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

Cerramos un semestre histérico; al primer trimestre de caidas récord (en cantidad y velocidad) le ha seguido otro trimestre de récord,

en este caso de subidas. Durante el Ultimo trimestre la renta variable global subié un 18,8%, en EE. UU. un 20% y en Europa un 12,6%
(MSCI World, S&P500 y Stoxx600 Europe respectivamente.). Por el lado de la renta fija subieron los bonos de alta calidad crediticia en
EE. UU. un 9% y en Europa un 5,3%. Igualmente, el High Yield gané en EE. UU. un 10,2% y en Europa 11,2%. Y finalmente, los bonos
emergentes soberanos un 10,9% y los emergentes corporativos en dolares un 10,6% (BB Barclays US Corporate TR, BB Barclays Euro
Aggregate Corp TR index, BB Barclays Corp High Yield TR Index, BB Barclays Pan-European high yield TR index, BB Barclays Emerging
Markets Sovereign TR Index y BB Barclays Emerging Markets USD Aggregate Corporate Index).

Comentabamos a final de marzo que, como consecuencia del virus y desde una complacencia en maximos, todo se precipité en una
carrera por encontrar liquidez sin importar nada mas, en donde todos los activos cayeron indiscriminadamente. Se habia creado un nuevo
tipo de mercado con shock externo (virus y crisis del petréleo), agotamiento del ciclo anterior y restriccion monetaria incipiente. Al no
haber precedentes provocaba la inseguridad de no tener dénde anclar las expectativas a partir de las cuales montar la estrategia de
inversion. El gran problema era pasar de un riesgo de liquidez a uno de solvencia. Y entendiamos que las instituciones habian respondido
de forma tan contundente que el mercado tenia deshacer (al menos parte) la espiral negativa en la que se encontraba.

Acabamos de terminar un trimestre de digestion y ganar claridad. Hemos pasado de la venta indiscriminada a distinguir entre activos y
poner en contexto, al menos en parte, tanto riesgos como beneficios. El mercado va encontrando anclajes a partir de los cuales montar

la estrategia de inversion. En otras palabras, ver si realmente puede ser una recesion corta y profunda o, por el contrario, puede acabar
siendo una crisis larga.

Pues bien, poco a poco se confirman por un lado los malos nimeros de cuando empez6 el confinamiento, pero por el otro, se entreven los
primeros buenos datos, y mejor de lo estimado, durante junio. Es decir, se confirma que el dafio econémico y la velocidad a la que se ha
producido es importante y no tiene precedentes, pero igualmente se confirma que la capacidad de recuperacion es mayor de lo esperado.
Por ejemplo, los datos de empleo de EE. UU. Que durante abril se esperaba una pérdida de 22 millones de trabajos y finalmente se
perdieron 20. En mayo sin embargo se esperaba una pérdida adicional de 7,5 millones y finalmente se crearon 2,5. Otro ejemplo seria la
actividad manufacturera en Europa a cierre de junio estaba por encima del inicio de 2020 (Markit Eurozone Manufacturing PMI a 30 de
junio 2020 en 47.4 frente al inicio de afio en 46.3).
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Desde nuestro punto de vista, hay que mantener una perspectiva alejada del sentimiento que domina el corto plazo y fijarse en los
beneficios que son la clave en el largo plazo. Dentro de esa perspectiva, vemos que:

1. Las instituciones estan consiguiendo generar un contexto de seguridad que ha permitido a los paises y empresas parar y volver a la
actividad

2. Hay paises y sectores que saldran cojos en la recuperacion

3. La recuperacion no seré tan rapida como pensabamos.

Sobre la intervencion de las instituciones, en principio parece que el mercado ha comprado la idea de que han sido capaces de crear la
red de seguridad necesaria, que esta es creible, casi ilimitada, sostenida en el tiempo y aunque con retrasos en la implementacion, esta
acomparfiada de medidas fiscales globales.

En paralelo, estas ayudas van de la mano de preocupaciones por las consecuencias (no pretendidas) que esta intervencién publica puede
provocar. Como por ejemplo sostener empresas zombis o el riesgo de que se dispare la inflacion. Pero creemos que hay que ir paso a
paso: pensamos gque ambas cuestiones son problemas a medio plazo. Por ahora tenemos deflacion generalizada y la necesidad de salvar
compafiias como sea.

Y esto nos deja con el segundo punto: como salen las compafiias y sectores de esta situacién. Creemos que, desde una perspectiva
crediticia y en el corto plazo, los riesgos de insolvencia generalizados se disipan. Muestra de ello son por ejemplo los CDS (seguros de
impago de la deuda corporativa) que en el caso del high yield en Europa y EE. UU. se han reducido a la mitad desde final de marzo (de
700 puntos basicos a 400 y de 860 a 535 respectivamente). Pero una cosa es no quebrar y otra bien distinta es recuperar los niveles de
beneficios anteriores a la pandemia. Aerolineas, hoteles, restaurantes y retailers son sectores con un gran reto por delante.

Igualmente, pensamos que las ayudas de las instituciones deberian canalizarse hacia sectores capaces de absorber grandes cantidades
de capital y que, al mismo tiempo, supongan un impulso para la economia. Por ejemplo: sector energético, obra civil y sector del
automovil.

Otro ejemplo de sector clave y beneficiado son los bancos (y no descontado por el mercado). El BCE, en su determinacién por hacer lo
gue sea necesario, acaba de aprobar un nuevo TLTRO mediante el cual provee de crédito a 3 afios al -1% a los bancos comerciales,
mientras que el tipo de depdsito se mantiene al -0.50%. Es decir, un banco comercial recibe financiacién y deposita la misma cantidad en
el BCE y gana un 0,5% de beneficio sin hacer nada y libre de riesgo. En esta ocasion, parece que los bancos estan prestando los fondos
que reciben, por lo que el neto de todo puede ser balances saneados, ampliacion de negocio, soporte por la liquidez ilimitada del BCE y
un menor riesgo por ser crédito avalado por gobiernos.

Todo tipo de facilidades para recuperar las compaiiias en forma, pero también en tiempo, porque es importante que lo hagan rapido para
evitar que destruyamos crecimiento potencial de largo plazo.

Esto nos deja finalmente con el tercer punto: la velocidad de salida a un menor ritmo de lo que esperabamos. Inicialmente hablabamos de
recesion profunda y rapida bajo la premisa de un confinamiento de dos a tres meses, y otros tantos meses para la recuperacion. Estamos
viendo algo de retraso en estos nimeros y, sobre todo, el riesgo de un rebrote del virus antes de lo previsto.

Por un lado, entendemos que la capacidad y conocimiento para controlar un rebrote es mayor que antes. Por otro, el riesgo de repunte,
tanto ahora como en otofio, sin haber encontrado la vacuna hace que, dado el nivel de mercado actual y las valoraciones, adoptemos

un posicionamiento mas conservador. Sin olvidarnos de que todavia nos quedan algunos eventos, més alla del cansino virus, como las
elecciones en EE. UU., la guerra comercial, el Brexit, etc.

A pesar de este nuevo posicionamiento, y después de haber comprado en marzo y abril, seguimos manteniendo un sesgo de largo plazo
positivo. Las ayudas monetarias y fiscales son de tal envergadura que, una vez estabilizado el virus (por inmunidad de grupo, por la

cura o la vacuna), la capacidad de subida del mercado es importante. Y pensamos que esa subida deberia favorecer sectores ciclicos,
industriales, de materias primas e incluso, bancario frente a defensivos, tecnoldgicos y demés sectores sobrevalorados. Todo ello con
presion al alza de la inflacién.

Insistimos una y otra vez en la necesidad de, hoy méas que nunca, persistir en la inversiéon con un sentido patrimonial de largo plazo.

Asi, durante el trimestre, el resumen de rentabilidades de los mercados claves es el siguiente:

- MSCI Mundial 18,8%

- MSCI Emerging Markets (USD) 17,3%

- Stoxx 600 (EUR) 12,6%

- FTSE 100 (GBP) 8,8%

- IBEX 35 6,6%

- S&P 500 20,0%

- NIKKEI 225 17,8%

- MSCI Asia Ex Japan (USD) 15,8%

- Renta Fija Soberana EE.UU. (LUAGTRUU) 0,5%

- Renta Fija Soberana Europa (LEATTREU) 1,7%

- Renta Fija High Yield Global (LG50TRUU) 11,4%

- Renta Fija Mercados Emergentes (BSEKTRUU) 10,6%

- EUR/USD 1,8%

- Crudo Brent 90,5%

- Oro 12,9%

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Durante el semestre se han tomado varias decisiones de inversion relevantes, con el objetivo de gestionar la alta volatilidad de los
mercados. Durante enero y febrero, como respuesta a las altas valoraciones de mercado en general, se redujo exposicion a renta variable
(en parte mediante coberturas de derivados) y se increment6 la calidad crediticia de la cartera de renta fija mediante cierta rotacion de
posiciones en bonos corporativos. Desde mitad de marzo en adelante, y tras las fuertes caidas provocados por los cierres econémicos en
respuesta a la expansion de COVID -19, consideramos que el castigo fue excesivo y redujimos las coberturas, ampliando la exposicion a
renta variable de cara al segundo trimestre del afio, posicionando la cartera con un enfoque pro-ciclico.

c) indice de referencia

No aplicable

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

El patrimonio de la SICAV al cierre del periodo es de 6.977.342,89 euros, lo que significa una disminucién de 896.985,19 euros.

El nimero de accionistas a cierre del periodo es 123.

A cierre del periodo de analisis, la rentabilidad acumulada de la cartera en el afio ha sido del -11,39% y la del periodo de referencia
10,02%.

El célculo de la rentabilidad incluye los gastos directos soportados por la Sociedad que, en el periodo de analisis, suponen un 0,42%
sobre el patrimonio medio. El ratio de gastos comprende, entre otros, la comision de gestién sobre patrimonio, comision de depositario,
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auditoria, servicios bancarios y restos de gastos de gestion corriente. No incluye el célculo de la comisién de éxito, ni los costes de
transaccion por la compraventa de valores.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora

No aplicable

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

La asignacién de activos a 30 de junio de 2020 es la siguiente: renta variable 45,00%, renta fija 44,00% vy liquidez 7,00%.

Al cierre del periodo, las posiciones mas destacadas en cartera corresponden a BERKSHIRE HATH-B (2,5%), GROUPE BRUX LAMB
(2,3%) y CABKSM 5 ¢, PERP (2,6%).

b) Operativa de préstamo de valores

No aplicable

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

La IIC aplica metodologia de compromiso y no se ha realizado operativa con instrumentos derivados no considerada a efectos del
cumplimiento del limite segun el cual la exposicion total al riesgo de mercado asociada a derivados no superara el patrimonio neto de la
IIC. Durante el periodo se ha realizado operativa en derivados con la finalidad de cobertura.

d) Oftra informacion sobre inversiones

No aplicable

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

No aplicable

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad anualizada del periodo ha sido del 16,43%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

El ejercicio de los derechos politicos y econémicos inherentes a los valores que integren las carteras de las IIC se hard, en todo caso, en
interés exclusivo de los accionistas y participes de las IIC gestionadas.

Los derechos de voto deberan ejercerse en los siguientes casos:

- Cuando la compafiia que convoca una Junta General de Accionistas es una compariia espafiola, que la posicion que las carteras
gestionadas mantienen en la compariia se ha mantenido por un periodo superior a 12 meses y que ademas la posicién represente al
menos un 1% del capital de la compafiia.

- Cuando el derecho de asistencia a Junta conlleve el pago de una prima.

- Cuando la posicion de las carteras gestionadas en la compafiia que convoca una Junta General de Accionistas es una compafiia
espafiola representa al menos un 2,5% del capital de esta y el orden del dia de la Junta convocada incluye puntos que se consideren
relevantes para la evolucion del precio de la accion, a juicio del gestor.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo que los acuerdos
a debate impliquen una modificacién en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisién que motivé la inversién en la Compaiiia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV

No aplicable

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

No aplicable

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

La SICAV podréa soportar el gasto de analisis financiero, el cual sera cargado a la SICAV desglosado de las comisiones de intermediacion.
El equipo de gestion revisa de forma periédica el servicio prestado por los proveedores de analisis financiero.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)

No aplicable

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

Estimamos que las medidas tomadas por las instituciones, tanto monetarias como fiscales, sirven para compensar el efecto negativo de
la recesion generada por el confinamiento. Existe el principal riesgo de un rebrote antes de encontrar la vacuna y, por tanto, es previsible
una volatilidad alta hasta ganar una mayor claridad. Estimamos que dicha volatilidad puede ser oportunidad para comprar adicionalmente
tantas oportunidades de inversién de renta variable como de renta fija, dado que seguimos manteniendo un sesgo positivo de largo plazo
con perspectivas positivas sobre un potencial repunte de la inflacion y relanzamiento de un nuevo ciclo.

10. Informacién sobre las politicas de remuneracion

Sin informacién

11. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacién de las garantias y swaps
de rendimiento total

Sin informacién
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