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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: 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 predeterminaciéon 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 ningtn indice de referencia en su
gestion.

La Sociedad tiene firmado un contrato para la gestion de activos con TALENTA GESTION, A.V., S.A, dicha delegacion ha sido
acordada por la Junta General de Accionistas de la propia SICAV con fecha 25/06/2015, de conformidad con lo establecido en el
articulo 7.2 del RIIC y con los requisitos establecidos en el articulo 98 del mismo cuerpo legal.

Operativa en instrumentos derivados

La Sicav podra operar con instrumentos financieros derivados, negociados o 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.
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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

N° de acciones en circulacion 250.661,00 250.670,00
N° de accionistas 129 132

Dividendos brutos distribuidos por accion

.Distribuye dividendos? NO

Valor liquidativo

Patrimonio fin de
periodo (miles de

EUR)
Periodo del informe 3.902 15,5650 15,3649 15,9120
2020 3.854 15,3761 13,2704 15,7541
2019 3.900 15,5561 14,4813 15,5932
2018 3.648 14,5503 14,4934 15,8423

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado

. Sistema
. Base de calculo . .
imputacion
s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
0,10 0,10 0,10 0,10

patrimonio al fondo

Comision de depositario

% efectivamente cobrado s s k]
ase de calculo

0,02 | 0,02 |

patrimonio

T  periodo Actual | Periodo Anterior | Ao Actul

0,32 0,50 0,32 2,28

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 -0,12 0,00 -0,13

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.

Indice de rotacion de la cartera (%)

2.2 Comportamiento

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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado e 4° Trimest 3er o
2021 rimestre | &TAMESTE | primestre [*  neTel 2020 2019 2018 2016
Actual 2020 2020
2020
123 | 123 | 3,64 | -0,07 | 6,41 | 1,16 | 6,91 | 7,19 |
Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)
¥

Acumulado 3er

Trimestre
2020

4° Trimestre
2020

Trimestre
Actual

2021

2° Trimestre
2020 2020 2019 2018 2016
1, 03 0, 96 1 01

0,28 | 0,28 | 0,27 | 0,26 | 0,25



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.
Rentabilidad trimestral de los ltimos 3 afios

Evolucion del valor liquidativo altimos 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

Distribucién del patrimonio

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

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.743 95,93 3.609 93,64
* Cartera interior 238 6,10 301 7,81
* Cartera exterior 3.503 89,77 3.307 85,81
* Intereses de la cartera de inversion 2 0,05 1 0,03
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 136 3,49 215 5,58
(+/-) RESTO 23 0,59 30 0,78
TOTAL PATRIMONIO 3.902 100,00 3.854 100,00
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

% sobre patrimonio medio

% variacion

o Variacién del | Variacién respecto fin
Variacion del iod lad periodo
periodo actual periodo acumiiaca 3
anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.854 3.719 3.854
+- Compra/venta de acciones (neto) 0,00 -0,01 0,00 -66,81
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos 1,21 3,58 1,21 -117,05
(+) Rendimientos de gestion 1,38 3,76 1,38 -241,89
+ Intereses 0,06 0,15 0,06 -61,96
+ Dividendos 0,01 0,01 0,01 25,01
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,04 0,27 0,04 -84,26
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,10 0,80 0,10 -87,38
+- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,04 -0,09 0,04 -148,40
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,98 2,56 0,98 -60,36
+- Otros resultados 0,15 0,06 0,15 175,46
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,17 -0,18 -0,17 121,42
- Comision de sociedad gestora -0,10 -0,10 -0,10 1,34
- Comisién de depositario -0,02 -0,03 -0,02 1,35
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,02 -0,02 -1,77
- Otros gastos de gestion corriente -0,03 -0,03 -0,03 -6,54
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 127,04
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 342
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00




% sobre patrimonio m

Variacion del

% variacion

Variacion respecto fin

Variacion del
periodo actual

periodo
anterior

acumulada
anual

periodo
anterior

+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 3,42

+ 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) 3.902 3.854 3.902

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

patrimonio, al cierre del periodo

pcion de la inversion y emisor

Descripcion de la inve

en porcentaje sobre el

Periodo actual Periodo anter

Valor de Valor de Valor de Valor de
mercado mercado mercado mercado
ESO113900J37 - ACCIONES|BANCO SANTANDER SA EUR a | 106 36 | 094 [BITSSETS - PARTICIPACIONESIFIMICO FUNDS GLOBAL | pjg g6 | 221 o] o000
ES0157097017 - ACCIONES|ALMIRALL SA EUR o] 000 46 [ 120 JROIBSOGOSE - PARTICIPACIONESPIMCO GLOBAL ADVISORS| o] 000 86 | 223
ES0173516115 - ACCIONES|REPSOL SA EUR o] o0 25 | oes  DEVOIGISIOT-PARTICIPACIONESIBLACKROCK ASSET MNGT| g 86 | 220 0 | 208
ES0178430E18 - ACCIONES|TELEFONICA SA EUR 22 0,58 18 0,47 }TIEIOCO/?;;SLSETI\IE PARTICIPACIONESMUZINICH & CO EUR 223 5,71 222 5,75
ES0178430098 - ACCIONES|TELEFONICA SA EUR 0| o000 1] 003 LORINEHST - PARTICIPACIONESIMES INV MANAGEMENT | g g 161 | 412 153 | 397
ES06735169H8 - DERECHOS|REPSOL SA EUR o] 000 1| 002 tg;’fgf%m - PARTICIPACIONESIFIL INVEST MANAGEMENTY g o 201 | sis 204 | 529
LU0360484769 - PARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 63 1,64 127 3,30 INVEST MNG ACD EUR 37 0,96 39 1,01
LU0474969937 - PARTICIPACIONES|PICTET ASSET
ES0127232017 - ACCIONES|ECCOWOOD EUR 86 2,20 91 2,36 MANAGEMENT SA EUR 78 2,01 77 1,99
TOTAL RENTA VARIABLE NO COTIZADA 86 2,20 91 2,36 LU0478205379 - PARTICIPACIONES|DB XTRACKERS EUR 0 0,00 115 2,99
LU0507266228 - PARTICIPACIONES|DEUTSCHE ASSET
TOTAL RENTA VARIABLE 149 3,84 218 5,66 MANAGEMENT SA EUR 175 4,50 162 4,19
ES0119464008 - PARTICIPACIONES|COLUMBUS VENTURE LU0592905094 - PARTICIPACIONES|PICTET ASSET
PARTNERS,SGEI EUR 89 2,27 83 2,14 MANAGEMENT SA EUR 117 3,00 111 2,87
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 89 2,27 83 2,14 520658025977 - PARTICIPACIONES|AXA FUND MANAGEMENT EUR 0 0,00 79 2,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 28 | 6n 01 | 7g0 IS L RARTICIPACIONESIBLACKROCK EUR a9 | 125 0| o000
FRO013322146 - BONOS[RCI BANQUE SA[0,0372025-03-12 EUR 9 | 252 o8 | 254 h‘fgfgéﬁn - PARTICIPACIONES|JUPITER UNIT TRUST EUR 201 | sis ol o00
XS1783932863 - BONOS|ENCE ENERGIA Y CELUL|1,250/2023-03- LU0992624949 - PARTICIPACIONES|CARMIGNAC GESTION
X EUR 93 | 230 o | 2 Lol EUR 78 | 199 7| 200
LU1106505156 - PARTICIPACIONES|JPMORGAN ASST
XS2282606578 - BONOS|ABERTIS FINANCE BV|2,625[2027-01-26 | EUR 99 2,53 0 0,00 MANGMNT EUR SARL EUR 95 243 90 2,33
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 200 | 744 190 [ a9z [UIRI0676 - PARTICIPACIONESIFLOSSBACH VON STORCH f e 20 | 590 29 | 594
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 290 7,44 190 4,92 LMlil]\ZIiSGSIS;A827 - PARTICIPACIONES|CAPITAL INTERNATIONAL EUR 125 3,19 121 3,13
LU1339880095 - PARTICIPACIONES|LA FRANCAISE AM
TOTAL RENTA FIJA 290 7,44 190 4,92 INTERNATIONAL EUR 65 1,67 68 1,76
LU1378879081 - PARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY
DE000ATEKO0G3 - ACCIONES|DB ETC INDEX PLC EUR 150 3,84 100 2,59 INVEST MNG ACD EUR 151 3,88 38 1,00
FR0000120578 - ACCIONES|SANOFI EUR 40 | Lo 37| 09 ]LFIIJ\};‘;;‘TSS‘;O]G - PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH | i, 177 | 453 181 | 47
DE0007164600 - ACCIONES|SAP SE EUR 37 | o094 38 | o097 Eg}l{s{)ﬁggssszsg - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVEST MNAG | g o] 000 75 | 193
BE0974293251 - ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV/ EUR 44 1,13 47 1,21 LU1797814339 - PARTICIPACIONESM&G LUXEMBOURG SA EUR 129 3,30 267 6,93
LU1830905268 - PARTICIPACIONES|T ROWE PRICE LUX
US1912161007 - ACCIONES/COCA-COLA COMPANY UsD a1 | 106 0 000 e EUR 140 | 3.5 137 | 355
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 312 7,98 222 5,73 HSDAt?]AS}é;:?&‘ - PARTICIPACIONES|BLACKROCK FUND USD 89 2,29 86 2,23
TOTAL RENTA VARIABLE 312 7,98 222 5,73 TOTAL IIC 2.898 74,28 2.896 75,08
TE00BZ005D22 - PARTICIPACIONES|AEGON ASSET
R e EUR ny | 30 118 | 307  TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3500 | 89,70 3308 | 85,73
[OOBSZWOKIS - PARTICIPACIONESIBLACKROCK ASSET MAN | 86 | 220 81| 200 TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3738 | 9581 3.609 | 93,53
Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 2,39% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
. e .r . . . . , . . .
3.2. Distribucion de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total
. r ~ L.
Duracion en Afios Sector Econémico
[l o= 1 A2 AROS 218 % W ciouez 35 %
- DE 5 A 10 ANOS 23,1 % - MATERIALES 22 %
[ 1as7A 1 RO 551 % M oros 58 %
Total 100,0 % D PARTICIPACIONES FONDOS 80,9 %
[ & . patsEs umE 75 %

Total

100,0 %



Divisas Tipo de Valor

-DOLAR 35 % -ACCIONES 11,9 %
. EUROS 96,5 % . BONOS 7.5 %
Total 100,0 % .FONDOS DE INVERSION 77,0 %
D LIQUIDEZ 35 %

Total 100,0 %

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
NXNXNXNH

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplica

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

N | 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 (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 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 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 3.894.409,69 euros que supone el 99,82% 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 474,79 euros, lo que supone un 0,01% 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
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.
Durante el primer trimestre se dieron comportamientos dispares entre las distintas clases de activo. Nuevamente, el COVID-19 marco
gran parte de la evolucion de los mercados, concretamente el ritmo de vacunacion en los distintos paises.
Las bolsas comenzaron el afio con fuerza, manteniéndose la tendencia alcista de fondo iniciada tras el crash de marzo. No obstante,
tanto en enero como en febrero los indices cerraron lejos de maximos intermensuales por dos motivos:
Enero: el miedo a un menor ritmo de vacunacion por los problemas de suministro de los fabricantes llevo a las bolsas a borrar sus



ganancias

Febrero: el segundo protagonista del mes comenzo a dejarse ver. El miedo a un repunte brusco de la inflacion en USA llevé a la TIR
del bono a 10 afios a repuntar de forma importante. Nuevamente, las bolsas corrigieron con fuerza las ganancias conseguidas a
mediados de mes.

Joe Biden consigui6 aprobar su programa de estimulos fiscales por 1,9 billones de USD que llegaran en forma de cheques de 1.400
USD por ciudadano. Ademas, se ha anunciado un ambicioso programa de infraestructuras cercano a los 3 billones de USD a
desarrollar en los proximos 8 afios.

El gran volumen de dinero imprimido por la Fed sumado a los nuevos planes de estimulo de Biden y los positivos datos macro han
sembrado dudas sobre posibles repuntes fuertes de inflacion en Estados Unidos. Esto propicié ventas fuertes en los tramos largos de
deuda norteamericana llevando a la rentabilidad del 10Y USA hasta el 1,75% desde el 0,913% donde cerrd 2020.

Lo anterior repercutié de forma negativa sobre las cotizaciones tecnoldgicas del Nasdaq ya que su valoracion esta muy ligada a la
situacion de los tipos a largo plazo. Ademas, el riesgo a que una inflacion alta fuerce a la Fed a endurecer su Politica Monetaria lastro
a los precios de las emisiones de deuda con mayores duraciones.

Los bancos centrales mantuvieron sus Politicas Monetarias sin cambios. Sin embargo, el discurso del BCE se muestra mucho mas
acomodaticio con el mercado. Descartan inflacion bajo cualquier escenario y se muestran dispuestos a realizar compras sobre la parte
larga de la curva para evitar repuntes como se han dado el USA. Por su parte, la Fed se ha mostrado algo mas neutral. Hablan de un
repunte de la inflacion, pero temporal y de corta duraciéon. No prevén iniciar el tapering ni subidas de tipos hasta 2023. Ademas,
descartan actuar sobre la parte larga de la curva con el fin de aplacar el repunte de la TIR.

Las bolsas europeas tuvieron un mejor comportamiento que las norteamericanas. Durante el 1T 2021 prosigui6 la rotacion de valores
growth tecnologico hacia value ciclico. La esperanza puesta sobre el programa de vacunacion alienta a los paises mas dependientes
del consumo ciclico a recuperarse con intensidad. Ademads, la mayoria de valores ciclicos ain cotizan muy por debajo de los niveles
previos al crash de marzo 2020.

Los denominados RobinHood volvieron a hacer acto de presencia. Se trata de inversores retail que operan mediante cuentas sin
practicamente costes con volumenes individuales pequefios. Sin embargo, en varias ocasiones han realizado compras al unisono
disparando las cotizaciones de varios valores con implicaciones importantes para algunos Hedge Funds.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.
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 34,96% y 44,02%, respectivamente y
a cierre del mismo de 35,26% en renta fija y 49,69% 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.
El ritmo en la campafia de vacunacion propicio mantener la exposicion actual a renta variable, incluso aumentandola ligeramente.
Con el fin de aprovechar la rotacion que se esta apreciando de valores growth hacia value se incorporo a la cartera el ETF iShares
MSCI Europe Value Factor. Las acciones mas ligadas al ciclo econémico en Europa son las que mayor potencial tienen dado que atin
cotizan por debajo del crash de marzo tras el COVID-19. En caso de que la rotacion prosiga esta incorporacion se beneficiara de ello.
La cartera de fondos de Renta Fija se rot6 de forma importante. Se redujo la exposicion a High Yield vendiendo el fondo AXA IM
Europe Short Duration High Yield. También se deshicieron posiciones en fondos con niveles de volatilidad elevada en 2020 para
incorporar otros con registros mucho mas moderados. Esto vino fomentado por la fuerte caida experimentada por algunos fondos de
renta fija el ejercicio anterior a raiz del COVID-19.

¢) indice de referencia.
La rentabilidad de la Sociedad en el periodo ha sido un 1,23% y se ha situado por encima de la rentabilidad del -0,18% del indice de
Letras del Tesoro a 1 afio.
El buen comportamiento de los mercados de renta variable fue el principal motivo explicativo de la rentabilidad positiva de la
SICAV. Los fondos mas castigados en el ejercicio previo fueron los que mas repuntaron en el 1T 2021.
La seleccion de fondos de renta fija de corto plazo consiguio ligeras revalorizaciones lo que contribuy6 a la rentabilidad de forma
positiva.
Por la parte de los detractores, encontramos dos puntos claros:
El oro, ya que tuvo un comportamiento especialmente negativo. La commodity se vio perjudicada por el repunte de la TIR del bono
10Y USA y la revalorizacioén del USD.
Las posiciones en fondos de mayor duracion (entorno 7 afios) cedieron de forma significativa contagiadas por el aumento del tramo
largo de rentabilidad en la curva norteamericana

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
Durante el periodo, la rentabilidad de la Sociedad ha aumentado un 1,23%, el patrimonio ha aumentado hasta los 3.901.574,16 euros
y los accionistas se han reducido hasta 129 al final del periodo.
El impacto total de gastos soportados por la Sociedad en este periodo ha sido de un 0,28%. El desglose de los gastos directos e
indirectos, como consecuencia de inversion en otras IICs, han sido 0,17% y 0,11%, respectivamente.

¢) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
N/A
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Las principales adquisiciones llevadas a cabo en el periodo fueron: ABERTIS FINAN 2.625% PERP CALL 1/27, COCA-
COLA COMPANY, PIMCO UNCONSTR BOND-I- EUR-ACC, BGF-WORLD HEALTHSCIENCE EUR D2, JUPITER JGF DY B
FD-I EUR A. Las principales ventas llevadas a cabo en el periodo fueron: ALMIRALL SA, REPSOL S.A, TELEFONICA



SA, PIMCO GIS-INCOME FUND INS$HA, AXA IM FIIS-EUR SH DUR H-BI, SISF SECURITISED CREDIT-CEUR, DBX II
IBX EUR LIQUI CORP.
b) Operativa de préstamo de valores.
N/A
¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
A 31 de marzo de 2021, la Sociedad mantiene posicion en derivados de renta variable a través de opciones sobre acciones,
con el objetivo de incrementar o reducir la exposicion al mercado seglin la coyuntura econdémica y evolucién de los indices.

El porcentaje de apalancamiento medio en el periodo, tanto por posiciones directas como indirectas (Fondos, Sicavs, o ETFs), ha sido
de: 21,53%
El grado de cobertura en el periodo ha sido de: 0,00%
Durante el periodo la remuneracion del la cuenta corriente en Euros ha sido del 0,00%.
d) Otra informacién sobre inversiones.

A 31 de marzo de 2021, la Sociedad tiene en cartera activos denominados como High Yield en un 4,94% del patrimonio.
La Sociedad ha invertido en activos del articulo 48.1.j con el siguiente desglose: PART. ISHARES MSCI USA MOMENTUM,
ACCS. ECOLUMBER INVEST y PART. COLUMBUS LIFE SCIENCE FUND.

Mantenemos posicion en activos del articulo 48.1.j con el objeto de tener exposicidon a inversiones alternativas como forma de
reducir el riesgo a través de una diversificacion de estratégias y clase de activos.

Tales activos y/o instrumentos financieros, han sido seleccionados teniendo en cuenta el entorno y las circunstancias de mercado
anteriormente descritas, asi como una evaluacion del nivel de riesgo que aportaban al conjunto de la Sociedad.

La inversion total de la Sociedad en otras IICs a 31 de marzo de 2021 suponia un 76,52%, siendo las gestoras principales
FLOSSBACH VON STORCH INVEST SA y MUZINICH & CO INC/IRELAND.

La Sociedad mantiene a 31 de marzo de 2021 la siguiente estructura:

BONO ENCE ENERGIA CONV 1,25% 05/03/2023. Se trata de un bono convertible de la compafiia ENCE ENERGIA Y
CELULOSA, SA. El bono paga un interés fijo anual del 1,25% pagadero semestralmente y es convertible en acciones del emisor
(ENCE) a eleccidén de sus titulares a un precio de conversion de 7,5517 euros por accion con fechas previamente conocidas.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
N/A
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

En referencia al riesgo asumido, la volatilidad del afio de la Sociedad, a 31 de marzo de 2021, ha sido 6,23%, siendo la volatilidad del
indice de Letra Tesoro 1 afio representativo de la renta fija de un 0,36%

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
La politica de Credit Suisse Gestion, S.G.I.I.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.
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMYV.

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.
Uno de los principales aspectos a vigilar sera la inflacion en Estados Unidos. Muy posiblemente ésta repunte con cierta intensidad en
los meses de mayo, junio o julio. No obstante, dicho repunte deberia ser temporal ya que:- -El output gap actual de USA es
importante y se podra realizar un ajuste entre oferta y demanda de forma rapida regularizando asi la inflacion.- -Historicamente, a
diferencia de las guerras, las pandemias no son generadoras de inflacion al no destruir capital fisico.En el hipotético caso de un
repunte de la inflacion, considerariamos dos oportunidades de compa claras. La primera, la deuda americana a 10 afios si la TIR
alcanza niveles del 2,0%. La segunda, tecnologia americana ya que experimentara castigos en precios si las rentabilidades de deuda
repuntan.Respecto a las posiciones actuales de renta fija, al tratarse en su mayoria de fondos flexibles, es de esperar que hayan
realizado movimientos para aprovecharse de las mayores TIRs que ofrece actualmente el mercado. Es de esperar que en los proximos
trimestres (mas probable en el tercero y cuarto que en el segundo) recuperen la totalidad de lo perdido, sobre todo aquellos de
duraciones mas elevadas.
Consideramos probable que contintie la rotacion de growth hacia value aunque con menor intensidad. Gran parte de la recuperacion
econdmica prevista tras la vacunacion global de la poblacion ya esta descontada en los precios.
Sobre el riesgo de duracion, consideramos que es completamente inexistente en Europa salvo que se diera un sell-off de mercado por
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algin evento de cola. E1 BCE ha confirmado que mantendra el volumen de compras actual durante el 2T 2021 y no se plantea un
tapering ni subidas de tipos este afo.

Por parte de la Fed, sus miembros no ven la necesidad de subir tipos hasta 2023. No obstante, el elevado nivel de crecimiento actual
sumado a los estimulos y el miedo a una inflacion superior a la prevista podrian anticipar el anuncio del tapering en USA.

Es de esperar que las bolsas tengan comportamientos diferenciados. Wall Street muestra algo de agotamiento y cotiza en maximos
historicos. Es posible que la bolsa europea y las asiaticas lo hagan mejo. Un comportamiento atono de la bolsa USA y un crecimiento
de la china y europea repercutiria en ganancias para la SICAV.

El oro deberia recuperar parte de lo perdido a medida que las TIR de la deuda americana de largo plazo se moderen. Esto también
posibilitaria una mejora del EUR/USD lo que favorece directamente al precio de la commodity. En cualquier caso, mientras prosigan
los actuales niveles de estimulos monetarios y tipos reales negativos, el oro tiene un escenario baso muy positivo que se veria
reflejado en la rentabilidad de la SICAV.

En este contexto, durante los proximos meses estaremos atentos a la evolucion 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



