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INFORMACION FONDO
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1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria

Tipo de Fondo: Fondo que invierte mayoritariamente en otros fondos y/o sociedades
Vocacion Inversora:  Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de riesgo: MEDIO-ALTO

Descripcién general

El Fondo invertira entre un 50%-100% del patrimonio en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no (max. 30% en no
armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la gestora.

El Fondo puede invertir, directa o indirectamente a través de IIC, un rango entre el 50%-100% de la exposicion total en renta fija
publica y/o privada (incluyendo instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean liquidos y depositos). El resto se

invertird en activos de renta variable, directa o indirectamente a través de IIC.

En ambos casos, no existe predeterminacion en cuanto a porcentajes de inversion por capitalizacion, emisores, divisas, paises,
sectores ni duracion de la cartera de renta fija.

Se invertira principalmente en emisores y/o mercados de paises OCDE/UE, y hasta un 10% en emisores y/o mercados de paises
emergentes.

El riesgo divisa puede llegar al 100%.

Se podra invertir hasta un maximo del 25% en activos con rating inferior a BBB- o incluso sin calificar. Se podra invertir en bonos
convertibles en acciones (no contingentes).

De forma directa, solo se operara con derivados en mercados organizados. De forma indirecta se podra invertir en mercados no
organizados (OTC) a través de la inversion en IIC financieras.

Se podra invertir mas del 35% en valores de un Estado de la UE, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los Organismos
Internacionales de los que Espaiia sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de Espafia.

Operativa en instrumentos derivados
La IIC no ha operado con instrumentos financieros derivados en el periodo objeto de este informe.

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



Una informacién mas detallada sobre la politica de inversion del fondo 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 participaciones 19.453.413,19 17.603.494,94
N° de participes 263 223
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR)
Inversion Minima | 1.000,00 Euros
.Distribuye dividendos? NO

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo
Periodo del informe 19.856 1,0207
2020 17.754 1,0086
2019 13.141 0,9875
2018 10.595 0,9247

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado B Sistema
- Base de calculo . .z
Periodo Acumulada imputacion
s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
0,28 0,28 0,28 0,28 patrimonio al fondo

Comision de depositario

% efectivamente cobrado Base de cileul
ase de calculo

Periodo Acumulada

0,02 0,02 patrimonio

Periodo Actual | Periodo Anterior | Afio Actual | Afio Anterior
Indice de rotaciéon de la cartera (%) 0,14 0,00 0,14 0,21

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 lltimos disponibles.

2.2. Comportamiento

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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado Tl ¢ 4° 3er 20
2021 l;lr:es lr ¢ Trimestre | Trimestre | Trimestre 2020 2019 2018 2016
ctua 2020 2020 2020

Rentabilidad 1,20 1,20 3,78 1,55 8,02 2,13 6,79 -5,88




Trimestre Actual Ultimo afio Ultimos 3 aiios
Rentabilidades extremas(i)
% Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -0,84 | 25/02/2021 -0,84 25/02/2021 -4,541 12/03/2020
Rentabilidad maxima (%) 1,01 ] 01/03/2021 1,01 01/03/2021 3,36 24/03/2020

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha
mantenido una politica de inversion homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Trimestral Anual
Acumulado| | 4° 3er 20
2021 Tl;mestlre Trimestre | Trimestre | Trimestre | 2020 | 2019 | 2018 | 2016
cual 12020 | 2020 | 2020

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 4,93 4,93 4,01 4,42 9,29 10,92 2,63 3,21

Ibex-35 16,54 16,54 25,56 21,33 32,70 34,16 12,41 13,67

Letra Tesoro 1 afio 0,36 0,36 0,51 0,14 0,80 0,53 0,25 0,30

VaR histérico(ii) -6,01 -6,01 -6,20 -6,40 -6,60 -6,20 -2,28 -2,34

) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas

referencias. So6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversiéon homogénea.

) VaR historico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los

ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.
Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado Trimest 4° Trimest 3er 20 Trimest
2021 rimestre FIMESIIe [ 1 imestre rmestrel 5020 2019 2018 2016
Actual 2020 2020
2020
0,51 0,51 0,51 0,50 0,49 1,99 1,89 1,94

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 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 de los ultimos S afios

Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afos
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B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro
adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacion inversora.

Patrimonio Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* N° de participes* . .
g trimestral media**
(miles de euros)
Monetario
Renta Fija Euro 85.517 1.436 0,11
Renta Fija Internacional 15.333 483 0,00
Renta Fija Mixta Euro 110.005 2.460 0,58
Renta Fija Mixta Internacional 45.662 688

0,37



Patrimonio Rentabilidad
Vocacién inversora gestionado® N° de participes* . .
A trimestral media**
(miles de euros)

Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 18.752 239 1,20
Renta Variable Euro 41.005 1.328 5,54
Renta Variable Internacional 39.322 1.144 1,36
IIC de gestion Pasiva(l) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 30.332 559 1,46
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Constante de Deuda 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 53.500 936 0,29
1IC que replica un indice 0 0 0,00
IIC con objetivo concreto de Rentabilidad no Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 439.427 9.273 1,03

* Medias.

(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo

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 . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 18917 95,27 16.065 90,49
* Cartera interior 2.350 11,83 2.431 13,69
* Cartera exterior 16.567 83,43 13.634 76,79
* 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) 975 491 1.719 9,68
(+/-) RESTO -35 -0,18 -30 -0,17
TOTAL PATRIMONIO 19.857 100,00 17.754 100,00
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

- Variacién del | Variacién respecto fin
Variacion del iod lad periodo
periodo actual perioco acumuiada ;
anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 17.754 16.304 17.754
+- Suscripciones/reembolsos (neto) 10,02 4,87 10,02 128,50
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos 1,19 3,72 1,19 -64,55
(+) Rendimientos de gestion 1,51 4,07 1,51 -58,67
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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) 1,51 4,07 1,51 -58,67
+- Otros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,32 -0,35 -0,32 3,80
- Comision de gestion -0,28 -0,29 -0,28 8,74
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 8,75
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,01 -40,48
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 3,18
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,02 -0,01 -42,14




% sobre patrimonio medio o, variacién
L Variacion del | Variacién respecto fin

Variacion del . eriodo

iodo actual periodo acumulada perioc

perioco ac anterior anual anterior
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -85,92
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 -85,92
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 19.856 17.754 19.856

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

3. Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en

patrimonio, al cierre del periodo

miles de EUR) y en porcentaje sobre el

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado

ES0138168002 - Participaciones CAMINOS BOLSA EUROPEA, FI EUR 1.188 5,98 1.414 7,96
ES0138712007 - Participaciones| GEST. RENTA FIJA EURO FI EUR 1.162 5,85 1.018 5,73
TOTAL IIC 2.350 11,83 2.432 13,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.350 11,83 2.432 13,69
LU0174544550 - Participaciones| DPAM L-BONDS UNIV UNCO-F EUR 955 4,81 858 483
FR0013353570 - Participaciones CANDRIAM SRI BD EC-RCAPEUR EUR 678 3,42 602 3,39
TE00B5WN3467 - Participaciones COMGEST GROWTH EUROPE-EUR | EUR 893 4,50 802 4,51
LU1931527326 - Participaciones|DIP-FLEXIBLE BONDS-C EUR ACC EUR 291 1,46 263 1,48
LU2188668326 - Participaciones|ESIF-M&G EU CRD INV-QIACCEUR | EUR 582 2,93 0 0,00
LU0497418391 - Participaciones|EURIZON FUND-AZ STR FLES-Z EUR 246 1,24 212 1,19
FI0008811997 - Participaciones|EVLI NORDIC CORPORATE BOND EUR 601 3,03 0 0,00
F14000233242 - Participaciones|EVLI SHORT CORP BOND-IB EUR EUR 0 0,00 507 2,86
IEO0BD2ZK W57 - Participaciones|FINISTERRE UNC.EM FX INC."I" EUR 371 1,87 345 1,94
LU1038809049 - ParticipacionesFLOSSBACH VON S MUL OP II-IT EUR 389 1,96 0 0,00
LU1481584016 - ParticipacionesFLOSSBACH VON STORCH -BOND EUR 876 441 770 4,34
LU0687944552 - Participaciones GAMCO-MERGER ARBITRAGE-IUSD | USD 686 3,45 598 3,37
TEOOBVYPNZ31 - Participaciones| GUINNESS GLOBAL EQ INC-YEUR | EUR 1.190 5,99 1.034 5,82
FR0010952788 - Participaciones| LAZARD OBJ SMALL CAPS EURO-A | EUR 770 3,88 0 0,00
LU1203833881 - Participaciones MIRARAUD EQ GLB FOCUS-IC EUR | EUR 1.876 9,45 1.667 9,39
TE00BYXHR262 - ParticipacionesMUZ ENHANCED YIELD S/T-HAH EUR 582 2,93 510 2,87
TE00B9KL1463 - ParticipacionesNEWCAPITAL WNB-EURIA EUR 388 1,95 339 1,91
BE0948502365 - Participaciones DPAM INV B EQ NEWGMS SSTBL F EUR 1.110 5,59 982 5,53
LU0336683767 - Participaciones] DPAM L BONDS GOVERNMENT EUR 630 3,17 518 2,92
LU0034353002 - Participaciones DWS FLOATING RATE NOTES EUR 0 0,00 259 1,46
FR0010584474 - ParticipacionesEDR-SIGNATURES FINANCL BDS-N | EUR 0 0,00 681 3,84
LU1193126809 - Participaciones ROBECO-ROB GL CON TR EQ-FUSD | USD 395 1,99 0 0,00
LU0940006884 - Participaciones ROBECO EURO SUSTAIN CRED-FH EUR 397 2,00 347 1,95
LU0335993746 - Participaciones| EURIZON FUND-ABSOL PRUDENT-Z | EUR 776 3,91 678 3,82
LU1612361102 - Participaciones] VONTOBEL-EUR CRP MDYL-N EUR 942 4,74 831 4,68
LU1395537050 - Participaciones VONTOBEL-GLB CORP BD MY-HIH | EUR 944 4,75 833 4,69
TOTAL IIC 16.568 83,43 13.636 76,79
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 16.568 83,43 13.636 76,79
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 18.918 95,26 16.068 90,48

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

Sector Economico Paises
. FONDOS RENTA FIJA GLOBAL 14,7 % . ESPANA 11,8 %
. FONDOS RENTA VARIABLE EURO 11,3 % . FRANCIA 13 %
D FONDOS RF CORPORATE 9,5 % D IRLANDA 143 %
D 1IC GRUPO 11,8 % D LUXEMBURGO 50,2 %
[Jorros 527 % [Jorros 164 %

Total

100,0 %

Total

100,0 %



Divisas Tipo de Valor

. DOLAR ESTADOUNIDENSE 54 %

. LIQUIDEZ

. EUROS 94,6 %

. FONDOS DE INVERSION

95,1 %

49 %

Total 100,0 % Total

4. Hechos relevantes

100,0 %

SI

Z
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusion

j. Otros hechos relevantes

ol Bl B el e Bl el e e B

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI

NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV)

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 o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, 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 o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o
gastos satisfechos por la IIC

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Tanto Gestifonsa SGIIC, SAU, como Banco Caminos, Entidad Depositaria, pertenecen al Grupo Banco Caminos Bancofar.

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

9. Anexo explicativo del informe periodico

Tras un cierre de afio 2020 marcado por la recuperacion de los mercados impulsada por las expectativas sobre las vacunas y el
resultado de las elecciones en Estados Unidos que apuntaba a un mayor estimulo fiscal por parte del gobierno americano, el afio 2021
arrancaba con una tercera ola en los contagios por Coronavirus que suponian un cierre parcial de buena parte de la actividad y
movilidad en gran parte de Europa, cierres que sobre todo afectan a los servicios y que sin duda han tenido un efecto sobre los datos
de crecimiento en este primer trimestre. Sin embargo, las expectativas positivas derivadas de la vacunacion contra el Covid, sobre
todo en Estados Unidos, han supuesto un repunte de los tipos americanos descontando una importante tasa de crecimiento del PIB y
un incremento de la inflacion, movimiento que la Fed ha tratado de contener con un mensaje de apoyo continuado a los mercados.

En Estados Unidos el nombramiento de Biden como presidente suponia la rapida implementacion de una bateria de medidas tales
como la reincorporacion a la Organizacion Mundial de la Salud, la vuelta al Acuerdo de Paris, la extension en las moratorias de



desalojo y ejecucion hipotecaria hasta el 31 de marzo o la extension en la exencion en el pago del préstamo estudiantil y la pausa de
intereses hasta el 30 septiembre. Conseguia la aprobacion del esperado plan fiscal por la cifra inicialmente planteada de 1,9 trillones
de dolares y anunciaba ademas su plan de inversiones en infraestructuras que supondra 2,25 trillones de dolares adicionales en los
proximos 8 afios, pendiente atin de aprobacion por parte del Congreso.

Se prevé que Estados Unidos crezca un 6,4% durante este afio 2021, adelantando a la zona EU que se quedaria entorno al 4,4%. La
tasa de desempleo continua con una suave tendencia de mejora fijandose el ultimo dato en el 6%. Mas débiles se muestran las ventas
minoristas y la produccion industrial, afectada por la ola de frio que afect6 a Texas y la zona sur, aunque se espera una fuerte
recuperacion. Respecto al dolar, el fuerte programa de estimulo fiscal pesa sobre los fundamentales a largo plazo al aumentar el
déficit, sin embargo, el grado en que ese estimulo ha mejorado las perspectivas de crecimiento provoca una mayor fortaleza a corto
plazo alcanzando niveles de 1,17 ddlares por euro, aunque a cierre de trimestre se volvia hacia el 1,19.

En la Zona Euro la inestabilidad politica seguia presente con la ruptura de la coalicion de Gobierno en Italia, dejando un gobierno en
minoria. El dato preliminar de los PMIs de marzo mostraba una clara mejoria tanto para las manufacturas como en servicios, pero es
previsible que el aumento de las restricciones tenga su efecto negativo en el dato final. La tasa de inflacion interanual se ha situado
en marzo en el 1,3%, lo que representa el mayor incremento desde enero de 2020 como consecuencia del precio de la energia que se
apreciaba un 4,3% interanual. La subyacente se modera hasta el 0,9% desde el 1,1% del mes de febrero.

Se estimaba que el plazo para la puesta en marcha del fondo de Reestructuracion se alargase hasta el 2° semestre de 2021 una vez que
Bruselas y el Ecofin evaliien y aprueben los planes nacionales presentados por los paises miembros, pero el Tribunal Constitucional
aleman amenaza con retrasar atin mas la puesta en marcha del Fondo de Recuperaciéon europeo.

Por su parte, los Bancos Centrales en sus ultimas reuniones planteaban un mensaje totalmente continuista, manteniendo sin variacion
los tipos de interés, asi como los programas de compras de activos, manteniendo asi su politica expansiva.

En este entorno el Bono 10 afios americano ha llegado a superar el 1.75%, aunque con posterioridad recortaba ligeramente. Este
movimiento se ha extrapolado a la deuda europea, pero no asi a los mercados de crédito donde no se han producido movimientos
significativos. En el mercado de renta variable los indices americanos alcanzan nuevos maximos historicos y son los sectores con una
mayor correlacion con la TIR del 10Y USA tales como Bancos, Seguros, Autos junto con Energia los que mejor comportamiento han
tenido. En el lado opuesto, Consumo Basico, Salud y Utilities. La temporada de presentacion de resultados del 4T2020 se saldaba
con buenos datos, con una ratio de sorpresas positivas en el Standard and Poors 500 del 80,6% y con un incremento medio del BPA
del 5,5%. Se suceden las operaciones corporativas y salidas a bolsa aprovechando el flujo de fondos a los mercados de renta
variable.

En los proximos meses el ritmo de vacunacion y la recuperacion econémica marcara la evolucion de los mercados tanto de renta
variable como de renta fija, que ademas siguen sostenidos por la intervencion de los gobiernos y bancos centrales.

EVOLUCION DE LA IIC Y COMENTARIO DE GESTION.
El comportamiento relativo del fondo en el periodo de referencia ha sido mejor que el del activo libre de riesgo.

A lo largo del primer trimestre, se han seguido realizado operaciones para formar la actual cartera de fondos en los que invierte la IIC
y del mismo modo, reinversiones en los fondos que componen la cartera en forma de rebalanceos ante entradas y salidas de
patrimonio, que han variado de manera notable las exposiciones.

Entre las operaciones efectuadas distintas al rebalanceo de la cartera, se cambi6 el fondo de subordinadas financieras por otro de la
misma categoria. También se ha vendido la totalidad de la posicion en dos fondos de renta fija corto plazo, Groupama Tresorerie y
DWS Floating Rate Notes, para suscribir el fondo M&G European Credit (renta fija corporativa europea) y Finisterre EMD (renta
fija emergente). Por otro lado, se ha incrementado la exposicion a renta fija nérdica sustituyendo el fondo Evli Short Corp Bd por
Evli Nordic Corp Bond y se ha bajado algo el peso en Gestifonsa RV Euro para suscribir el Robeco Global Consumer Trends (renta
variable global).

En total son 25 los fondos que componen la cartera de la institucion, siendo los que més pesan: Mirabaud Equities Global Focus,
Guiness Global Equity Income, Gestifonsa RV Euro y Gestifonsa RF Euro.

En cuanto al desempefio de los fondos que forman la cartera, ha sido dispar durante el periodo analizado. De los fondos que
componen la cartera, los que mejor lo han hecho en el trimestre han sido Guinness Global Equity Inc (renta variable global, con una
subida del 8%), Mirabaud Eq Global Focus (renta variable global, subiendo un 6.6%) y Gestifonsa RV Euro (renta variable europea,
+4.8%). Entre los que han presentado peor comportamiento se encuentran el fondo New Capital Wealthy Nations (renta fija
emergente, con una caida del 3.8%), Dpam Bonds Gov Sust (renta fija gubernamental, cayendo un 3.4%) y Robeco Global Consumer
Trends (renta variable global, cayendo un 3.2%). El peso total en estos tres fondos que han tenido peor comportamiento suma
aproximadamente un 7% sobre patrimonio.

La IIC no ha operado con instrumentos financieros derivados en el periodo objeto de este informe.

El patrimonio del Fondo ha variado de 17.754.370 euros a 19.856.303 curos. El nimero de participes ha variado de 223 a 263 en el
periodo objeto de este informe.



El impacto del total de gastos directos sobre el patrimonio del Fondo ha sido del 0.32%.
El impacto de la inversion en otras IIC ha sido del 0.19%.

La rentabilidad obtenida por la IIC ha sido del 1.20%. El activo libre de riesgo cosechd una rentabilidad en el periodo del -0.18%.
Dicha rentabilidad es algo superior a la rentabilidad media ponderada lograda por la media de los fondos gestionados por la gestora
(1.03%), e idéntica a la cosechada por la media de su categoria en el seno de la gestora.

La rentabilidad méaxima diaria alcanzada en el periodo fue del 1.01% y la rentabilidad minima diaria fue de -0.84%.

La volatilidad historica en el periodo alcanzé el 4.93%, frente al 0,36% del activo libre de riesgo.

La IIC no ha realizado operativa de préstamos de valores y no tiene ninguna inversion en litigio.
La IIC aplica la metodologia del compromiso a la hora de calcular la exposicion total al riesgo de mercado.
El importe de las operaciones de compromiso que no generan riesgo a efectos de dicha metodologia ha sido nulo en el periodo.

El grado de cobertura medio, valor de las posiciones de contado entre el patrimonio de la IIC, ha sido del 100% en el periodo. El
grado de apalancamiento en instrumentos financieros derivados ha sido del 20.60%.

ESTE FONDO PUEDE INVERTIR UN PORCENTAIJE DEL 25% EN EMISIONES DE RENTA FIJA DE BAJA CALIDAD
CREDITICIA, ESTO ES, CON ALTO RIESGO DE CREDITO.

EJERCICIO DERECHO VOTO.

La politica de la Gestora de la IIC sobre el ejercicio de los derechos de voto es acudir a las Juntas Generales de Accionistas si la suma
de las acciones en cartera del total de 1IC gestionadas supera el 0.25% de las acciones en circulacion de la entidad correspondiente.
En dicho caso, ha de justificar el sentido de su voto.

Si el porcentaje es inferior al 0.25%, cono norma general, no se acude a la Junta General salvo que hubiera prima de asistencia (en
dicho caso se delegard el voto en el Consejo de Administracion), o que el equipo Gestor esté interesado en delegar el voto en el
Consejo de Administracion (en dicho caso debera justificar su interés).

En el periodo objeto del informe la IIC no ha acudido a ninguna Junta General de Accionistas al no llegar el 0.25% del volumen en
circulacion y no haber prima de asistencia a las mismas.

VISION A FUTURO.

A medida que avanza el afio 2021 podemos observar como se estd incrementando la descorrelacion entre la evolucion de EE. UU. y
la Zona Euro. Por un lado, vemos como el proceso de vacunacion en Estados Unidos avanza a buen ritmo superando incluso las
expectativas, mientras que por el contrario en la UE la escasez de vacunas sigue marcando las dificultades para cumplir con el
objetivo de vacunacion del 70% de la poblacion para el verano. Esto estd generando igualmente un desacoplamiento en el &mbito
econdmico, en Estados Unidos se suceden las revisiones al alza en las expectativas de crecimiento, empleo e inflacion, y sin embargo
en la zona EU los confinamientos y cierres de actividad en los principales motores econdémicos tales como Alemania, Italia o Francia
hacen que se hayan revisado a la baja los datos de al menos la primera mitad del afio 2021.

También en los mercados financieros ha caido la correlacion entre el mercado de deuda y de Equity. En la Deuda vemos un
movimiento en valoraciones a la baja provocado por un alza de los tipos del 10 afios americano, y, sin embargo, en el mercado de
Equity la recuperacion sigue en marcha liderada por los sectores con un perfil mas ciclico.

En los préoximos meses el ritmo de vacunacion y la recuperacion econémica marcara la evolucion de los mercados tanto de renta
variable como de renta fija, que ademas siguen sostenidos por la intervencion de los gobiernos y bancos centrales

El repunte en los datos de inflacion al que hemos asistido en este primer trimestre del afio parece algo transitorio provocado por un
significativo repunte en los precios energéticos y por un efecto comparativo con el afio 2020 donde por ejemplo en Alemania el tipo
impositivo del IVA se vio reducido para combatir los efectos del coronavirus. Tanto la FED como el BCE en sus mensajes comentan
que no ven un repunte significativo en la inflacion en el medio plazo y mantienen tanto el tipo de interés de referencia como sus



programas de compras de activos consiguiendo de esta forma contener el repunte en la yield de los tipos de Deuda Publica.

Para los proximos meses esperamos que el mercado de deuda se estabilice, siendo logico cierto movimiento de normalizacion en las
curvas, sobre todo en aquellas areas geograficas con mayores expectativas de recuperacion econémica, pero sin que esto suponga
tensionamientos importantes de las yields. Por el lado del crédito creemos que su valoracion sigue sostenida por el apoyo de los
Bancos Centrales y las importantes politicas fiscales expansivas de los gobiernos.

La evolucién de los mercados de renta variable, que alcanzan nuevos maximos histdricos, hace que nos reafirmemos en nuestra
opinidn de que, desde un punto de vista de valoracion por fundamentales, las bolsas cotizan ligeramente por encima de la media de su
multiplo histérico en los ultimos 12 afios en forward ratio precio/ganancias. Esto implica que el mercado esta descontando un alza
fuerte en beneficios para 2021. En breve se inicia la presentacion de resultados del primer trimestre y estaremos muy atentos tanto a
los resultados como al guidance de las compafiias para los primeros trimestres.

Una importante apuesta por una mejora del ciclo econémico ha servido de lanzadera para la positiva evolucion de los valores mas
ciclicos/value frente a los valores growth, siendo posible que esta tendencia se mantenga durante algo mas de tiempo, siempre y
cuando los programas de vacunacion y los indicadores econdmicos evolucionen favorablemente.

SWING PRICING.

Se pueden aplicar a la IIC unos procedimientos de valoracion que tengan en cuenta la situacion de suscripciones o reembolsos netos
de las IIC, en concreto, la realizacion de ajustes en el valor liquidativo, a través del mecanismo conocido como swing pricing.

El propésito de este mecanismo de ajuste es repercutir a los participes del fondo que pudieran provocar movimientos de entrada o de
salida significativos, los costes adicionales en los que se pudiera llegar a incurrir para ajustar las carteras por dichos movimientos, y
bajo circunstancias excepcionales de mercado donde la valoracion con cotizaciones de compra o de venta no recojan adecuadamente
los precios reales a los que podrian ejecutarse las operaciones.

La aplicacion efectiva de este mecanismo supone que, si el importe neto diario de suscripciones o reembolsos de una IIC supera el
umbral establecido en los procedimientos internos de la entidad, expresado en un porcentaje del patrimonio de la IIC, se activara el
mecanismo ajustando el valor liquidativo al alza o a la baja por un factor, determinado también en los procedimientos internos, para
tener en cuenta los costes de reajuste imputables a las 6rdenes netas de suscripcion y reembolso.

Todos estos ajustes de valoracion que se realicen no tendran impacto alguno en las inversiones de aquellos participes que no realicen
operaciones en las fechas en las que sean realizados.

Estas medidas de ajuste en el valor liquidativo no requieren de ningun tipo de actuacion por parte de los participes, ni tienen ningin

impacto sobre la politica de inversion, el perfil de riesgo/rentabilidad, ni sobre los costes de los fondos de inversion a los que resulten
de aplicacion.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.

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



