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INFORMACION SICAV

Fecha de registro: 24/02/2004

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: 7 en una escala del 1 al 7.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcién general

La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no,
pertenecientes o no al  grupo de la Gestora.La sociedad podra invertir,ya sea de manera directa o indirecta a través de IICs, en
activos de renta variable y renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente sin que exista predeterminacién en cuanto a
los porcentajes de exposicion 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 depositos a la vista o con vencimiento  inferior a un afio en entidades de crédito de la UE
o de estados miembros de laOCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean
liquidos.Se podra invertir hasta un maximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrian introducir un mayor riesgo que
el resto de las inversiones como consecuencia de sus caracteristicas. 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 emisién/emisor, ni duracion, ni
por capitalizacion bursatil, ni por divisa,ni por sector econémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La
exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el 100% del  patrimonio. La Sociedad no tiene ningtin indice de referencia en su
gestion.

Operativa en instrumentos derivados

La Sicav podra operar con instrumentos financieros derivados, negociados 0 no en mercados organizados de derivados, con la
finalidad de cobertura,  primordialmente para disminuir los riesgos de su cartera de contado en el  entorno de mercado, y de
inversion.

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 denominaciéon: EUR

2. Datos economicos



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

N° de acciones en circulacion 1.173.664,00 1.173.685,00
N° de accionistas 196 204
Dividendos brutos distribuidos por accion

.Distribuye dividendos? NO

Patrimonio fin de

Fecha periodo (miles de . . . .
EUR) Fin del periodo Minimo Miaximo

Periodo del informe 8.741 7,4472 6,4366 8,0258
2019 9.306 7,9288 7,0475 7,9466
2018 8.346 7,1111 7,0247 7,9792
2017 9.176 7,8178 7,2584 7,8737

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado Base de caleul Siste
ase de calculo

s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
0,15 0,15 0,15 0,15 patrimonio al fondo

Comisién de depositario

% efectivamente cobrado -
ase de calculo

0,05 | 0,05 | patrimonio
e oo Actual | Periodo Anterior | Ao Actual
Indice de rotacion de la cartera (%) 0,40 0,22 0,40 0,85
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, 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)

Amal

Acumulado S ler 4° Trimestr 3er
2020 2‘“:“3; € | Trimestre ;gi‘;s "l Trimestre 2019 2018 2017 2015
o 2020 2019

6,07 | 054  -1425] 3,32 0,48 | 11,50 | 9,04 |

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado i ler 4° Trimest 3er
2020 K‘c‘:ffalre Trimestre ;:)';‘;s "1 Trimestre 2019 2018 2017 2015
2020 2019

0,20 0,20 0, 79 0, 70 0,70 0,74

0,37| 0,18 | 0,19

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
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.



Evolucion del valor liquidativo altimos 5 afios Rentabilidad semestral de los tltimos 5 afios
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2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio

% sobre % sobre
Importe . : Importe - 3
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 8.460 96,79 8.404 90,31
* Cartera interior 1.882 21,53 2.388 25,66
* Cartera exterior 6.517 74,56 5.956 64,00
* Intereses de la cartera de inversion 59 0,67 58 0,62
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 2 0,02 2 0,02
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 167 1,91 820 8,81
(+/-) RESTO 114 1,30 82 0,88
TOTAL PATRIMONIO 8.741 100,00 9.306 100,00
Notas:

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

2.4 Estado de variacion patrimonial

—
Variacién del Variac’i(m del Variacién respecto fin
periodo actual periodo acumulada perlﬂflﬂ

anterior anual anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 9.306 9.050 9.306
+- Compra/venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 -5.442,81
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos -6,49 2,82 -6,49 -1.280,69
(+) Rendimientos de gestion -6,14 3,15 -6,14 -1.348,76
+ Intereses 0,75 0,72 0,75 -0,92
+ Dividendos 0,55 0,23 0,55 134,58
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) -2,05 0,31 -2,05 -738,17
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) -5,32 2,57 -5,32 -299,27
+- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,64 -1,65 0,64 -137,39
+- Resultados en IIC (realizadas o no) -0,72 0,62 -0,72 -211,50
+- Otros resultados 0,01 0,35 0,01 -96,09
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,35 -0,33 -0,35 68,07
- Comision de sociedad gestora -0,15 -0,15 -0,15 -5,23
- Comisién de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -5,23
- Gastos por servicios exteriores -0,07 -0,08 -0,07 -18,61
- Otros gastos de gestion corriente -0,02 -0,02 -0,02 12,27
- Otros gastos repercutidos -0,06 -0,03 -0,06 84,87
(+) 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 enajenacion 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 8.741 9.306 8.741




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

Periodo actual Periodo anterior Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor

Descripcion de la inversion y emisor

Valor de Valor de o Valor de Valor de )
mercado mercado % mercado mercado %
ES0244251007 - BONOS|IBERCAJA BANCO SA|5,00012020-07-28 | EUR 201 | 230 206 | 221  TOTAL RENTA FLJA COTIZADA 2.863 | 32,74 2533 | 27,22
ES0268675032 - BONOS|LIBERBANK SA|6,875[2022-03-14 EUR 206 | 236 220 | 236 TOTAL RENTA FIJA 2.863 | 32,74 2533 | 27,22
ES0813211002 - BONOS|BBVA5,875[2023-09-24 EUR 195 | 223 219 | 235  PTGALOAMO009 - ACCIONES|GALP ENERGIA SGPS, SA EUR 66 | 075 95 | 102
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 aiio 602 | 689 645 | 692  PTPTIOAM0006 - ACCIONESINAVIGATOR CO SA EUR 60 | 068 99 | 1.06
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 602 | 689 645 | 692  DE00OENAGY999 - ACCIONES|E.ON SE EUR 91 | 104 87 | 093
TOTAL RENTA FLJA 602 | 689 645 | 692 NLO0000009165 - ACCIONES|HEINEKEN NV EUR 19 | 136 o o000
ES0105223004 - ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 84 | 096 119 | 128  FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL SA EUR 85 | 097 o o000
ES0118900010 - ACCIONES|FERROVIAL SA EUR 103 | 118 116 | 125  FR0000120503 - ACCIONES|BOUYGUES SA EUR 135 | 154 168 | 1.80
ES0113307062 - ACCIONES|BANKIA SA EUR 51| o058 102 | 1,10 FR0000121667 - ACCIONES|ESSILOR INTERNATIONAL SA EUR 6 | 078 o o000
ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX SA EUR 39 | 044 54 | 058  FRO000130452 - ACCIONES|EIFFAGE SA EUR 73| 084 92 | 099
ES0171996095 - ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 72 | o082 0| 000  IT0003128367 - ACCIONES|ENEL SPA EUR 100 | 114 92 | 099
ES0173516115 - ACCIONES|REPSOL SA EUR 80 | 092 100 | 1,08  DE0005200000 - ACCIONES|BEIERSDORF AG EUR 49 | 056 51| 055
g{s\owﬁzs 2718 - ACCIONESMELIA HOTELS INTERNATIONAL - py;p 71 | 082 149 | 1,60  DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM AG EUR 97 | L1 95 | 102
ES0178430E18 - ACCIONES|TELEFONICA SA EUR 17 | 134 91 | 098  DE0005565204 - ACCIONES|DUERR AG EUR 109 | 125 82 | o088
ES0184262212 - ACCIONES|VISCOFAN SA EUR 105 | 120 o o000 ggg?gg 85604 - ACCIONES|FRESENIUS MEDICAL CARE EUR 128 | 146 146 | 156
ES06735169G0 - DERECHOS|REPSOL SA EUR 3| o004 0| 000  DE0007236101 - ACCIONES|SIEMENS AG EUR 136 | 156 152 | 163
ES06784309C1 - DERECHOS|TELEFONICA SA EUR 5| 006 0| 000  NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING N.V. EUR 141 | 161 13 | 122
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 730 | 836 731 | 787  FR0010533075 - ACCIONES|GROUPE EUROTUNNEL SA EUR 131 | 150 13 | 122
TOTAL RENTA VARIABLE 730 | 836 731 | 7,87 NL0012059018 - ACCIONES|EXOR NV EUR n7 | 134 o o000
5(53?11(:265 47001 - PARTICIPACIONES|CREDIT SUISSE GESTION, - 353 | 404 452 | 486  US02079K1079 - ACCIONES|ALPHABET INC USD 138 | 158 131 | 141
5(53?1132538034 - PARTICIPACIONES|CREDIT SUISSE GESTION, | 5y 148 | 1,70 192 | 206  US0231351067 - ACCIONES|AMAZON.COM INC USD 152 | 174 102 | 110
gé?llcs 5598008 - PARTICIPACIONES|CREDIT SUISSE GESTION, | 5y 52 | 059 362 | 3.89  US0382221051 - ACCIONES|APPLIED MATERIALS INC USD 91 | 105 93 | 099
TOTAL IIC 553 | 633 1.006 | 10,81  US20030N1019 - ACCIONES|COMCAST CORP USD 80 | 091 92 | 099
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.885 | 21,58 2382 | 2560  US2546871060 - ACCIONES|WALT DISNEY CO/THE UsD 6 | 079 90 | 097
XS1645651909 - BONOS/BANKIA SA[6,0002022-07-18 EUR 185 | 211 212 | 227 US40412C1018 - ACCIONES/HCA HOLDINGS INC USD 6 | 079 105 | 113
E;I?EPUOMOOM - BONOSIENERGIAS DE PORTUGALIS.3752021-| gy 0| 000 212 | 228  US4592001014 - ACCIONES|INTL BUSINESS MACHINES (IBM) | USD 75 | 086 o o000
DE000A 141611 - BONOS|BAYER AG|2,375[2022-10-02 EUR 198 | 226 205 | 220  US4781601046 - ACCIONES|JOHNSON & JOHNSON USD 88 | 1,00 91 | 098
FR0012650281 - BONOS|AIR FRANCE- KLM|6,25012020-10-01 EUR 200 | 2.29 209 | 225  US4878361082 - ACCIONESKELLOGG CO USD 82 | 094 o o000
XS0986063864 - BONOS|UNICREDIT SPA|5,750[2020-10-28 EUR 206 | 236 209 | 225  US6092071058 - ACCIONES]MONDELEZ INTERNATIONAL INC | USD 9 | 1.09 103 | Ln
XS1107890847 - BONOS|UNICREDIT SPA|6,750[2021-09-10 EUR 298 | 341 0| 000 TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 2.646 | 30,24 2.192 | 23,55
T(SS 1139494493 - BONOSIGAS NATURAL FENOSA Fi4,1252022- 11y 206 | 236 o o000 TOTAL RENTA VARIABLE 2.646 | 30,24 2.192 | 23,55
XS1182150950 - BONOS|SACE SPA|3,875/2025-02-10 EUR 196 | 224 209 | 225 fgggyifxxfd PARTICIPACIONES|BLACKSTONE ALTERN | iy o | 000 167 | 1.80
XS1216020161 - BONOS|CENTRICA PLC|3,000[2021-04-10 EUR 197 | 225 205 | 221 ﬁg?%g? SSO(;)Iig giTICIPACIONES‘CYGNUS ASSET EUR o | 000 s | 123
XS1219498141 - BONOS|RWE FINANCE BV|2,750[2020-10-21 EUR 199 | 227 0| 000  IE00B61H9WG6 - PARTICIPACIONESHEPTAGON FUNDPLC | USD 189 | 217 204 | 2,19
XS1219498141 - BONOS|INNOGY FINANCE BV/2,750[2020-10-21 | EUR 0| 000 203 | 2,18 &%ﬁi‘g;ﬁé&fARTICIPACIONES‘GOLDMAN SACHS ASSET | y5py 305 | 349 321 | 345
XS1346815787 - BONOS|INTESA SANPAOLO SPA|7.00012021-01- | oo 202 | 21 e | 230 ]1(41?13111-:31\31?512})( PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE ASSET | .o e | 133 s | 157
XS1405777746 - BONOS|SES|4,625(2022-01-02 EUR 206 | 236 o o000 b&lgllgéﬂ;;fARTICIPACIONES‘CREDIT SUISSEFUND EUR 101 | 116 102 | 110
XS1629658755 - BONOS|VOLKSWAGEN INTL FIN[2,7002022-12- | Lo 196 | 224 208 | 223 b&lﬁf&é}{sszg(}'ﬁéRTICIPACIONES\QUADRIGA ASSET USD 256 | 2903 | 1ss
1(25_(1)167930826 - BONOS|FORD MOTOR CREDIT CO[0,0682022- | 184 | 211 193 | 207 TOTAL IIC 967 | 11,08 1.227 | 13,19
XS2114413565 - BONOS|AT&T INC|2,875[2025-03-02 EUR 190 | 217 0| 000 TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.476 | 74,06 5952 | 63,96
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 2.863 | 32,74 2279 | 2449 TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8.361 | 95,64 8.334 | 89,56
XS0828749761 - BONOS|AUTOSTRADE PER L'ITAl4,375[2020-03- | L o o| o000 2sa | 2
Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles de EUR):
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 254 2,73 XS0225841898 - BONOS/LEHMAN BROTHERS TSY/0,00012020-08-
05+ EUR 2| o002 2| 002
Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso.
3.2. Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total
Duracién en Afios Sector Econémico
. DE 1 A2 ANOS 246 % . OTROS 36,6 %
. DE 2 A 4 ANOS 219 % . PARTICIPACIONES FONDOS 177 %
. DE 4 A 5 ANOS 10,6 % . R.F. PAISES UME 320 %
I:l DE 5 A 10 ANOS 01 % I:l R.F. RESTO MUNDO 68 %
. HASTA 1 ANO 429 % . TECNOLOGIA 70 %
Total 100,0 % Total 100,0 %




Divisas Tipo de Valor
. DOLAR 198 % . ACCIONES 392 %
. EUROS 80,1 % . BONOS 410 %
. FRANCO SUIZO 0.0 % . DERECHOS 01 %
D LIBRA ESTERLINA 0,0 % D FONDOS DE INVERSION 17,7 %
. YEN JAPONES 0,1 % . LIQUIDEZ 2,0 %
Total 100,0 % Total 100,0 %

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

Importe
nominal Objetivo de la inversién

comprometido

Compra Opcion|INDICE EURO

INDICE EURO STOXX 50 STOXX 50/10]

1.302 |Inversion

Total subyacente renta variable 1.302

Importe
nominal Objetivo de la inversion

comprometido

Venta Forward|Divisa

DIV: USD EUR/USD|Fisica

Inversion

555

Total subyacente tipo de cambio

BUNDESREPUB.DETCH 0%
15/08/2029

Venta Futuro BUNDESREPUB.
TOTAL DERECHOS 1.302 DETCH 0% 15/08/2029]1000|

INDICE S&P500 (RENTA VARIABLE) ;ﬁﬂ?‘:\?}’:‘srﬂgﬂi;‘o‘s&”%

350 |Inversion

1.506

Inversion Total otros subyacentes 350

Total subyacente renta variable 1.506

TOTAL OBLIGACIONES 2.411

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de la negociacion de acciones

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

H
><><><><><><><H

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplica

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

) B

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 (segtn articulo 4 de la LMV) X

d. Se han realizado operaciones de adquisicion 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 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 X
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 6.887.312,05 euros que supone el 78,80% sobre el patrimonio
de la IIC.

a.) Existe un Accionista significativo con un volumen de inversion de 1.848.223,75 euros que supone el 21,15% sobre el patrimonio
de la IIC.

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la
gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 724.372,32 euros, suponiendo un 8,31%
sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta operativa han supuesto 709,85 euros.

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 2.234,68 curos, lo que supone un 0,03% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de
referencia.

Anexo: Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a
compraventas de divisas que realiza la gestora con el depositario.

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

9. Anexo explicativo del informe periodico
<style isBold="true">1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO. </style>

<style isBold='true"™> a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados. </style>
El primer semestre de 2020 ha estado totalmente marcado por los efectos del COVID-19 en la economia y en los mercados. Aunque
parece que lo peor ha pasado, todavia es muy pronto para cantar victoria ya que los dafios provocados por la pandemia en la
economia global todavia se dejaran notar algin tiempo mas.
Respecto a los mercados financieros, éste ha sido claramente un semestre de ida y vuelta. Mientras en el primer trimestre, en concreto
a partir de finales de febrero, los mercados se desplomaron segun el virus se propagaba y los confinamientos en los distintos paises
provocaban un parén en seco de la economia (como ya explicamos en detalle en el informe del primer trimestre), los Gltimos 3 meses
han sido muy favorables para la renta variable y el crédito, gracias a las numerosas medidas de estimulo adoptadas por los bancos
centrales y gobiernos, asi como al inicio de la reapertura econémica en muchos paises.
A medida que las economias han iniciado su reapertura, los datos econémicos han mostrado indicios de un acusado repunte. Por
ejemplo, las ventas minoristas en EE. UU. aumentaron en mayo un 17 % en términos intermensuales. Aunque las ventas se siguen
contrayendo un 6 % en términos interanuales, la velocidad y la magnitud del repunte son claramente positivas.
Por lo que respecta a la politica monetaria, los bancos centrales de todo el mundo han dejado claro que estan dispuestos a sacar toda
la artilleria para mantener los costes de endeudamiento ptblicos y corporativos en niveles bajos. El peor escenario de la crisis de la
COVID, por el cual esta se transformaba en una crisis de liquidez, se ha conseguido evitar, y los bancos centrales aparentemente no
estan dispuestos a dejar de ofrecer respaldo a la liquidez cuando sea necesario. Este apoyo de los bancos centrales ha servido para
poner suelo a los mercados de crédito que han experimentado un repunte importante en el 2° trimestre, especialmente los de deuda
subordinada y high yield, que fueron los que mas sufrieron en la caida. Pero los programas de compras de los bancos centrales
también han permitido que los tipos de la deuda publica se mantengan bajos: asi, la TIR del Bund aleman a 10 afios, que en el primer
trimestre bajo de -0,18% a -0,47%, se ha mantenido en -0,44% a cierre de semestre. El bono espafiol ademas se ha beneficiado de la
reduccion de las primas de riesgo, con la TIR del 10 afios bajando en el trimestre de 0,67% a 0,47%, niveles cercanos al cierre de
afio.
Respecto a las medidas fiscales, hemos visto como los distintos paises afectados aprobaban paquetes de estimulo fiscal de una
magnitud considerable, que en la mayoria de los casos han sido ampliados a medida que empeoraba la situacién. En este sentido cabe
destacar el gran avance producido en Europa, con la propuesta por parte de la Comision Europea de un plan de reconstruccion de
750.000 millones de euros, dos tercios de los cuales serian en forma de subvencion directa y el resto en forma de préstamos, dirigido
especialmente a los paises mas afectados por la pandemia como Italia y Espafia, que serd financiado al menos parcialmente con la
emision de deuda conjunta. Dicho plan, basado en una propuesta conjunta de Merkel y Macron, debe ser aprobado por unanimidad
por los 27 paises de la Union Europea. A pesar de la oposicion de algunos paises pequeifios del norte de Europa, creemos que el plan
sera aprobado con pocas modificaciones durante las proximas semanas, lo que supondra un paso muy importante en el proceso de
construccion de Europa.
No obstante, algunos riesgos persisten. El virus no se ha contenido por completo ni se ha aprobado todavia ninguna vacuna. En
Europa y algunas zonas de Asia, incluida China, la aparicion de nuevos casos ha descendido a niveles muy bajos y las economias
estan retomando su actividad. En el Reino Unido, los nuevos contagios también han ido en descenso, aunque no a niveles tan bajos
como los de Europa continental. Sin embargo, en Estados Unidos, el nimero de contagios ha vuelto a aumentar, y en varios
mercados emergentes, entre ellos India y gran parte de América Latina, no se ha podido controlar el virus. Asimismo, persisten
riesgos politicos, con la inminente llegada de las elecciones estadounidenses, el aumento de las tensiones entre China y el resto del
mundo y el Brexit, cuyo desenlace sigue sin esclarecerse.
A pesar de estos riesgos, la renta variable ha rebotado con fuerza en el 2° trimestre: el S&amp;P500 ha subido casi un 20%,
reduciendo la caida anual al -4%, el Eurostox50 un +16% y un -14% en el trimestre y en lo que va de afio respectivamente y la renta
variable de mercados emergentes +16% y -6%.
Atendiendo a estos datos, parece que el S&amp;P 500 descuenta una recuperacién econdémica en forma de "V", pero las
rentabilidades sectoriales muestran una historia muy diferente. Por ejemplo, mientras los "online retailers" y otras compaiiias
tecnologicas han registrado subidas consistentes en lo que va de afio, las compaiiias de grandes almacenes han sufrido caidas
importantes, junto con otros sectores que se han visto mas perjudicados por el virus, como los hoteles, las aerolineas, las petroleras y
los bancos. Desde un punto de vista de estilos, las acciones "value" han bajado un 17 % este afio, mientras que las "growth" han
aumentado un 6 %. Sin embargo, esta dispersion sectorial, asi como el predominio del "growth" sobre el "value", ha empezado a dar
signos de revertirse durante algunas semanas de este segundo trimestre.

<style isBold='true"> b) Decisiones generales de inversion adoptadas. </style>
Teniendo en cuenta los efectos del COVID-19 sobre los mercados durante este periodo, la composicion de la cartera ha variado tal y
como se describen a continuacion.
Al inicio del periodo, el porcentaje destinado a invertir en renta fija y renta variable ha sido de 42,40% y 35,16%, respectivamente y
a cierre del mismo de 43,72% en renta fija y 38,74% en renta variable. El resto de la cartera se encuentra fundamentalmente invertida
en activos del mercado monetario e inversiones alternativas.
Dicha composicion de cartera y las decisiones de inversion al objeto de construirla, han sido realizadas de acuerdo con el entorno y
las circunstancias de mercado anteriormente descrita, asi como una consideracion al riesgo que aportaban al conjunto de la cartera.
<style isBold="true"> c¢) indice de referencia. </style>
La rentabilidad de la Sociedad en el periodo ha sido un -6,07% y se ha situado por debajo de la rentabilidad del 0,10% del indice de



Letras del Tesoro a 1 aflo.

Durante el segundo trimestre, a pesar de haber recuperado parte de lo perdido en el trimestre anterior, los mercados financieros
en su conjunto, siguen en territorio negativo. Este aspecto ha impedido que la sociedad haya podido obtener una rentabilidad positiva
y batir a su indice de referencia. A pesar del perfil de riesgo, el sesgo geografico y sectorial de la renta variable, tampoco ha aportado
lo que esperabamos ya que han sido los sectores de mayor crecimiento, como tecnologia o salud los que antes han recuperado y
donde la exposicidn era menor.

<style isBold="true™ d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC. </style>
Durante el periodo, la rentabilidad de la Sociedad ha caido un -6,07%, el patrimonio se ha reducido hasta los 8.740.504,60 euros y
los accionistas se han reducido hasta 196 al final del periodo.
El impacto total de gastos soportados por la Sociedad en este periodo ha sido de un 0,37%. El desglose de los gastos directos e
indirectos, como consecuencia de inversion en otras IICs, han sido 0,28% y 0,09%, respectivamente.
<style isBold="true™ e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la
N/A
<style isBold="true™> 2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES. </style>
<style isBold="true"> a) inversiones concretas realizadas durante el periodo. </style>

Las principales adquisiciones llevadas a cabo en el periodo fueron: UNICREDIT 6.75% CALL10/09/21 VTO49, NATURGY
FIN 4.125% CALL18/11/22 PER, SES SA 4.625% CALL 02/01/2022, AT&amp;T INC 2.875% CALL 02/03/2025, HEINEKEN
NV, TOTAL SA, ESSILORLUXOTTICA, EXOR NV, GRIFOLS SA B, VISCOFAN SA, IBM CORP, KELLOGG CO.

Las principales ventas llevadas a cabo en el periodo fueron: EDP 5.375% CALL 16/03/21 PERP, AUTOSTRADE L'ITALIA 4.375%
16/03/20, BLACKSTONE DIVERS MS-IEURACC.

<style isBold="true"> b) Operativa de préstamo de valores. </style>

N/A

<style isBold="true">c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos. </style>

A 30 de junio de 2020, la Sociedad mantiene posicion en derivados de renta variable a través de opciones y futuros sobre
indices, con el objetivo de incrementar o reducir la exposicion al mercado segun la coyuntura econdmica y evolucion de los indices.
Con el objeto de gestionar el riesgo de tipos de interés, la Sociedad invierte en derivados cotizados sobre bonos.

El porcentaje de apalancamiento medio en el periodo, tanto por posiciones directas como indirectas (Fondos, Sicavs, o ETFs), ha sido
de: 18,17%
La Sociedad ha utilizado contratos "forwards" como cobertura de divisa.

El grado de cobertura en el periodo ha sido de: 11,15%

Durante el periodo la remuneracion del la cuenta corriente en Euros ha sido del 0,00%.

<style isBold='true">d) Otra informacion sobre inversiones. </style>
A 30 de junio de 2020, la Sociedad tiene en cartera activos denominados como High Yield en un 28,71% del patrimonio.
La inversion total de la Sociedad en otras IICs a 30 de junio de 2020 suponia un 17,40%, siendo las gestoras principales CREDIT
SUISSE GESTION, SGIIC y GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT.
La Sociedad mantiene a 30 de junio de 2020 un porcentaje poco significativo del patrimonio en activos dudosos o en litigio. Dichos
activos son los siguientes: LEHMAN ESTRUCTURADO NIKKEI 225 05/08/10.
Las medidas adoptadas son las siguientes: Respecto a este activo, fueron interpuestas dentro de plazo las reclamaciones
correspondientes relativas a la entidad garante, Lehman Brothers Holdings Inc., en el proceso concursal correspondiente. Se han
recibido varios pagos parciales en el marco de dicho proceso y esta previsto que los titulares de este activo reciban nuevos pagos
parciales de la entidad garante. En cuanto a la entidad emisora, Lehman Brothers Treasury Co. BV, se han recibido también pagos
parciales y esta también previsto que los titulares de este activo reciban nuevos pagos parciales de la entidad emisora. Estos cobros se
estan tramitando de forma centralizada a través del Grupo Credit Suisse.

La Sociedad mantiene a 30 de junio de 2020 las siguientes estructuras:
LEHMAN ESTRUCTURADO NIKKEI 225 05/08/10.

Es un estructurado sobre el mercado japonés, en concreto con el indice Nikkei 225 como subyacete.
<style isBold="true">3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD. </style>

N/A
<style isBold="true">4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO. </style>
En referencia al riesgo asumido, la volatilidad del afio de la Sociedad, a 30 de junio de 2020, ha sido 16,43%, siendo la volatilidad
del indice de Letra Tesoro 1 afio representativo de la renta fija de un 1,05%.

<style isBold="true'>5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. </style>

La politica de Credit Suisse Gestion, S.G.II.C., S.A. respecto al ejercicio del derecho de voto es el hacer uso de este derecho en los
casos en los que la posicion global de los Fondos de Inversion y de las Sociedades gestionadas, que hayan delegado total o
parcialmente el ejercicio de derechos de asistencia y voto, alcance el 1% del capital de las sociedades espafiolas en las que se invierte,
asi como cuando se considere procedente a juicio de la Sociedad Gestora. La Sociedad se ha reservado el ejercicio de los derechos de
voto inherente a las acciones de sociedades espafiolas que forman parte de la cartera de la Sociedad.

Sin perjuicio de lo anterior, para el caso de Juntas Generales de accionistas de dichas sociedades espafiolas con prima de asistencia, el
Consejo de Administracion de la Sociedad ha autorizado a la Sociedad Gestora a realizar las actuaciones necesarias o convenientes
para la percepcion de dichas primas por parte de la Sociedad.

<style isBold="true">6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. </style>



N/A
<style isBold="true'>7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
</style>
N/A
<style isBold="true’>8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS. </style>
N/A
<style isBold="true’>9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS). </style>
N/A
<style isBold="true">10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO. </style>

Estamos viviendo tiempos excepcionales: una pandemia mundial sin precedentes en los Gltimos siglos que ha desencadenado una
profunda crisis economica, provocando a su vez fuertes caidas en los mercados financieros. Pero, como hemos visto durante estos
ultimos meses, hay razones para ser optimistas. En general, el mercado se ha recuperado gracias al estimulo fiscal y monetario
combinado con la reapertura de las economias. Creemos que estos estimulos seguiran dando soporte a la economia y a los mercados,
sin embargo, en algunos casos, el rebote del mercado quizas haya sido excesivo. El potencial aumento de las tasas de contagios, a
medida que la actividad econdémica vuelve a la normalidad, podria llevar a que se impongan nuevas medidas de distanciamiento
social en los proximos meses, por lo que habra que estar muy atentos a estos acontecimientos. Nuestra vision para los mercados de
crédito y de renta variable es positiva a medio plazo, pero creemos que existen riesgos a corto plazo.

En este contexto, durante los proximos meses estaremos atentos a la evoluciéon de los mercados, tratando de aprovechar las
oportunidades que surjan en los distintos activos para ajustar la cartera en cada momento.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.
No aplica

11. 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



