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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 6 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: Invierte mas del 85% de la exposicion total en renta variable, fundamentalmente de elevada

capitalizacion de emisores y mercados que integran la OCDE, pudiendo invertir de forma minoritaria en compafiias de
pequefia y mediana capitalizacion (menos del 25% de exposicion). La inversion se centrara principalmente en compafiias
de EEUU, Europa y Canada. Se invertira mayoritariamente en aquellos valores integrantes de los principales indices de
estos mercados. No existe predeterminacion en cuanto a los sectores en los que se invierte. La metodologia de seleccion
de valores del fondo se centrara en la busqueda de empresas de alta calidad, con ventajas competitivas duraderas:
grandes negocios, que generan valor con el paso del tiempo y a los que se busca comprar a precios razonables. El resto
de la exposicién hasta un 15%, se invertira, como medida de proteccién, o de forma temporal, en renta fija publica,
principalmente emisiones publicas a corto plazo, con al menos mediana calidad crediticia (rating minimo BBB- por
S&amp;amp;P) o si fuera inferior, el rating que tenga el Reino de Espafia en cada momento. Seran de emisores y
mercados de la zona euro. La duracion media de la cartera de renta fija sera inferior a 2 afios. La exposicién a riesgo
divisa podra alcanzar el 100%. La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI World Net Return Index
EUR, que incluye la rentabilidad por dividendo. El indice de referencia se utiliza a efectos meramente comparativos.

Operativa en instrumentos derivados
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 del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2021 2020
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,04 -0,25 -0,04 -0,12

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.a) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
Ne de participaciones Ne° de participes distribuidos por
? P P P o . .,p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima | dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
CLASE A 5.666,97 0,00 231,00 0,00 EUR 0,00 0,00 6,00 Euros NO
CLASE B 8.976,78 1.000,03 40,00 2,00 EUR 0,00 0,00 NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2020 Diciembre 20__ Diciembre 20__
CLASE A EUR 1.994 0
CLASE B EUR 3.164 293
Valor liquidativo de la participacion (*)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2020 Diciembre 20__ Diciembre 20__
CLASE A EUR 351,7920 0,0000
CLASE B EUR 352,4233 293,2673

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion

sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
ist. o

CLASE e SalhEEl B%se de

Imputac. ) célculo

Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE A | al fondo 0,61 0,61 0,61 0,61 patrimonio 0,04 0,04 Patrimonio
CLASE B | al fondo 0,49 0,49 0,49 0,49 patrimonio 0,05 0,05 Patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual CLASE A .Divisa EUR

- . Acumulad Trimestral Anual

Rentabilidad (% sin » —
) 0 afot Ultimo . . . " o o o
anualizar) ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
actual trim (0)

Rentabilidad IIC 8,89

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,27 12-05-2021
Rentabilidad maxima (%) 1,41 14-05-2021

(i) Sélo 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 méaximas 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.

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | o afio t Ultimo : : . - - - -
. Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
actual trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 9,99

Ibex-35 13,86

Letra Tesoro 1 afio 0,18

INDICE 8,75

VaR histérico del

valor liquidativo(iii)

(i) 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. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: 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 Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado 5
patrimonio medio) 2021 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,84 0,46 0,41

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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 ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |




A) Individual CLASE B .Divisa EUR

o~ . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2021 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 20,17 9,03 10,22

- : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,26 12-05-2021 -2,23 25-02-2021
Rentabilidad maxima (%) 1,41 14-05-2021 2,63 01-03-2021

(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 méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

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

homogénea en el periodo.

Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado Ultimo : : : . . . .
2021 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 12,47 9,99 14,56

Ibex-35 15,43 13,86 17,00

Letra Tesoro 1 afio 0,29 0,18 0,38

INDICE 11,83 8,75 14,41
VaR histérico del
valor liquidativo(iii)

(ii) 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. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.
(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2021 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,73 0,34 0,45 2,27 2,27

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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 ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**
de euros)
Renta Fija Euro 371.737 22.216 0
Renta Fija Internacional 49.232 7.782 1
Renta Fija Mixta Euro 1.002.444 39.581 2
Renta Fija Mixta Internacional 1.668.988 57.012 1
Renta Variable Mixta Euro 35.651 2.172 5
Renta Variable Mixta Internacional 791.143 36.899 4
Renta Variable Euro 81.241 11.024 14
Renta Variable Internacional 278.215 30.440 15
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 499.459 13.584 -1
Garantizado de Rendimiento Variable 388.157 12.404 0
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 0 0 0
Global 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0
Renta Fija Euro Corto Plazo 52.581 5.895 0
IIC que Replica un indice 0 0 0




Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles

N° de participes*

Rentabilidad
Semestral media**

de euros)
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0
Total fondos 5.218.848 239.009 2,30

*Medias.

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

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

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 5.066 98,24 0 0,00
* Cartera interior 134 2,60 0 0,00
* Cartera exterior 4.932 95,64 0 0,00
* 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 (TESORERIA) 185 3,59 297 101,37
(+/-) RESTO 94 -1,82 -4 -1,37
TOTAL PATRIMONIO 5.157 100,00 % 293 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 293 0 293
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 158,23 100,36 158,23 1.351,23
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 18,53 -2,26 18,53 12.022,88
(+) Rendimientos de gestion 19,62 0,00 19,62 0,00
+ 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) 19,47 0,00 19,47 0,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,15 0,00 0,15 0,00
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,09 -2,26 -1,09 12.022,88
- Comision de gestion -0,55 -0,08 -0,55 6.287,15
- Comision de depositario -0,05 -0,01 -0,05 5.674,09
- Gastos por servicios exteriores -0,09 -1,70 -0,09 -50,41
- Otros gastos de gestién corriente -0,11 -0,47 -0,11 112,05
- Otros gastos repercutidos -0,29 0,00 -0,29 0,00
(+) 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
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 5.157 293 5.157




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



3. Inversiones financieras

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del

periodo

Descripcion de la inversién y emisor

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

%

TOTAL RV COTIZADA

134

2,60

0,00

TOTAL RENTA VARIABLE

134

2,60

0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

134

2,60

0,00

TOTAL RV COTIZADA

4.795

92,98

0,00

TOTAL RENTA VARIABLE

4.795

92,98

0,00

TOTAL IIC

137

2,65

0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

4.932

95,63

0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

5.066

98,23

o o |o oo o |e |

0,00

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

total

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

de EUR)

No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

S|

=z
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién 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 fusién

j. Otros hechos relevantes

X XX [X|X|[X[X|X[X]|X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha habido hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S|

NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

10




SI NO

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin 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 o depositario, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
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 X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

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 2.669.581,00 euros,
suponiendo un 97,02% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

f.) El importe de las enajenaciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositario, u otra 1IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 2.669.525,45 euros,
suponiendo un 97,01% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

h.) La Sociedad Gestora cuenta con procedimientos para evitar conflictos de interés.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplica

9. Anexo explicativo del informe periédico

El periodo de referencia de este informe es del 31 de diciembre 2020 al 30 de junio de 2021.

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El primer semestre se podria resumir como el del inicio de la recuperaciéon econdémica después de un 2020 eclipsado
totalmente por la pandemia y en el que la mayor parte de las economias sufrieron caidas nunca vistas hasta la fecha, el
PIB mundial retrocedi6 un 3,8%, la Eurozona un 6,8% y EEUU un 3,5%. En el primer trimestre de 2021, se observaron
comportamientos dispares entre las diferentes economias; Estados Unidos registré un crecimiento del 1,6% (6,4%
anualizado), mientras que el PIB de la Eurozona se contrajo un 0,3%. En el segundo trimestre, hemos ido conociendo
diferentes indicadores macro que reflejan una aceleracién en el crecimiento de los paises desarrollados, gracias al avance
en la campafia de vacunacion y la eliminacion paulatina de las restricciones. En general, hemos conocido buenos datos de
confianza empresarial, creacion de empleo, produccién industrial, consumo minorista, ventas de viviendas nuevas... En
definitiva, datos que incluso se sitlan por encima de las expectativas y que no hacen otra cosa mas que corroborar esa
mejoria en la actividad econémica. Las previsiones apuntan a un crecimiento en el conjunto del afio del 6,6% en Estados
Unidos y del 4,5% para la Eurozona.

La recuperacion se sustenta en tres pilares: la actuacién de los bancos centrales, los planes de estimulos de los gobiernos
y el avance en la vacunacion. Los bancos centrales, mediante la implementacion de los respectivos programas de
compras de activos, han resultado esenciales a la hora de garantizar unas condiciones financieras ultra-laxas a los
diferentes agentes econdmicos, habiendo doblando previsiblemente para finales de 2022 el tamafio del balance que
tenian antes de la pandemia. Los gobiernos por su parte, han disefiado unos planes de estimulos que sirvan para
modernizar e impulsar sectores como las energias renovables, las infraestructuras y la digitalizacién del sector publico.
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Dichos planes, contribuiran de una forma importante al crecimiento del PIB en los préximos afios. En el caso de EEUU la
cuantia de los paquetes fiscales asciende a 1,2 trillones de doélares y en el caso europeo, a 800.000 millones de euros. El
avance en la vacunacion, sobre todo en los paises desarrollados ha permitido ir relajando las restricciones y por tanto
observar crecimientos importantes en el sector servicios y en el consumo. En Europa, un 30% de la poblacién ya cuenta
con inmunidad completa, mientras que en Estados Unidos ese porcentaje asciende hasta el 47%. En términos globales
s6lo el 10% de la poblacién mundial dispone de dicha inmunidad.

Por otra parte, desde hace unos meses, existe preocupacion en cuanto a la posibilidad de que se produzca un fuerte
repunte de la inflacion y cémo esto podria afectar a la politica monetaria de los bancos centrales, siendo el principal riesgo
gue tuvieran que adelantar la retirada de estimulos. En Estados Unidos, el dato de inflacion del mes de mayo se situ6 en
el 5% vy resultd ser el mas alto desde agosto de 2008. La inflacion subyacente, sin alimentos ni energia, se situ6 en el
3,8%. El motivo de estos repuntes, se debe en gran medida al efecto base ya que el afio pasado la actividad estaba
limitada por las restricciones. La Reserva Federal, no obstante ha continuado insistiendo en que la inflacién es coyuntural,
si bien ha ido mostrandose algo mas hawkish en las Gltimas reuniones ante la fuerte aceleracion de la actividad econémica
y ha comentado la posibilidad de que el inicio de las conversaciones sobre la retirada de los estimulos se inicie en los
préximos meses y proyecta dos subidas de tipos en 2023.

En el caso europeo, la inflacion ronda el 2%, claramente impactada por las subidas de mas del 45% en el precio del
petréleo y del gas. El resto de las materias primas también sufren tensionamientos de demanda que hacen que se
incrementen los precios. El caso més llamativo es el del acero con subidas de méas del 80% en el afio. Por su parte, el
BCE en su ultima reunion del mes de Junio, mantuvo su discurso, lo que, abriria la puerta a seguir comprando unos
95.000 millones de euros al mes en media (75.000 del PEPP y 20.000 del APP). Se sigue argumentando que la inflacion
es transitoria y que estara por encima del objetivo del 2% durante unos meses para posteriormente situarse por debajo de
la meta marcada. Todo esto ha provocado que en el mercado de deuda publica europea, las rentabilidades de las curvas
en los tramos largos haya repuntado unos 40 p.b desde comienzo del afio. En el segundo trimestre ha continuado con la
misma tendencia del primero y se ha saldado, con ampliaciones superiores a los 10 p.b en dichos tramos. La rentabilidad
del bono italiano a 10 afios se sitta en un 0,83%, la del portugués en un 0,40% y la del espafiol en un 0,43%. La curva
alemana ofrece rentabilidades del -0,20% a 10 afios. El movimiento en los tramos cortos de las curvas ha sido mucho mas
moderado, siendo en Portugal y Espafia donde mas pronunciados han sido con repuntes de 13 p.b. Es por esto, que las
pendientes (10 afios vs 2 afios) de las curvas europeas han aumentado unos 30 p.b de media, descontando un mayor
crecimiento a futuro y por ende, futuras subidas de tipos de interés. Destacar el buen comportamiento del crédito europeo,
sobre todo de las referencias de renta fija high yield que acumula ganancias del 2,85% en el semestre. Las subordinadas
financieras europeas también han tenido un muy buen comportamiento con revalorizaciones medias del 6,90%.

La curva de deuda publica americana, ha registrado en lo que llevamos de afio repuntes de 55 p.b en los tramos largos lo
qgue ha llevado a situar la rentabilidad del bono a 10 afios en el 1,46% frente al 0,91% a cierre de 2020. En las ultimas
semanas, se ha producido una fuerte caida en el tramo largo corrigiendo, casi 27 p.b., desde el 1,74% del trimestre
anterior. Los spreads de crédito en EE.UU. se han mantenido constantes, destacando el buen comportamiento de la renta
fija de alto rendimiento con rendimientos en el afio superiores al 3,50%. La FED anunci6 este trimestre un cambio de
politica con respecto a uno de los programas de compras de deuda corporativa que habia implementado, anunciando que
empezaria a vender posiciones de forma gradual, pero no parece haber tenido repercusion en el mercado.

El semestre ha estado marcado por el buen comportamiento de la renta variable a nivel mundial, con revalorizaciones de
mas del 12% en practicamente todas las areas geograficas, llevando a algunos indices a maximos histéricos como es el
caso del S&amp;P 500 y Stoxx Europe 600 y del S&amp;P 500. El denominador comun a todos ellos, han sido unos
resultados empresariales que han batido expectativas tanto en ventas como en margenes y una clara mejoria en los
objetivos propuestos de las compaiiias, observandose también un aumento muy significativo en la capacidad productiva
de las mismas. En Europa, destacar las subidas del Cac-40 (17%), el EuroStoxx 50 (14,4%), el Dax aleman con un alza
del 13% y algo por debajo el Ibex-35 con una revalorizacion del 9%. Los sectores vinculados al ciclo han sido los que
mejor se han comportado, con autos, bancos (23%), materiales (20%) y tecnologia (19%), destacando sobre el resto. El

12




sector que peor se ha comportado ha sido el de utilities (-2,9%). En EE.UU., el S&amp;P 500 y el Dow Jones acumulan
ganancias del 14% y del 12% en lo que llevamos de afio, impulsados por los bancos (27%), petroleras (45%) y el sector
de telecomunicaciones (19%). Como en el caso europeo, las utilities (0,8%) fueron el peor sector. Los grandes bancos
superaron los test de estrés de la Reserva Federal y, en consecuencia, la autoridad monetaria anuncié que levantara los
limites que establecié al inicio de la pandemia sobre las recompras de acciones y el pago de dividendos. El sector
tecnoldgico, pese a haber tenido un peor comportamiento relativo durante gran parte del periodo, cierra el semestre en
maximos histéricos y una revalorizacion del 12,91%. La moderacion en las subidas de los tipos de interés de largo plazo
ha servido para impulsar a los valores de crecimiento durante la ultima parte del periodo de referencia. Por ultimo, el MSCI
Emergentes cierra el semestre con una subida del 6,42% y la bolsa japonesa se sitla a la cola entre los principales
mercados con un avance del 4,91%. Destacar las numerosas salidas a bolsa programadas para este 2021 a nivel global,
que de seguir asi, seria la cifra mas alta registrada en los ultimos 20 afios. En cuanto a las divisas, el euro se ha
depreciado un 3% frente al dolar y un 4% frente a la libra, movimiento que se explica por la previsible subida de tipos en
EE.UU. y Reino Unido.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante este primer semestre, el fondo ha empezado su andadura inversora (se constituy6 el 26.10.2020 y fue registrado
en la CNMV el 3.12.2020) invirtiendo su capital en una primera cartera consistente en 27 empresas de calidad. Siempre en
linea con nuestra filosofia de inversién: compradas a precios razonables y manteniendo el efectivo no invertido del fondo a
niveles muy bajos, cerca del 1%. Seguimos invirtiendo las entradas de dinero en la cartera de empresas inicial
mayoritariamente.

A cierre del semestre la mayor parte de estas empresas se encontraban domiciliadas en Norteamérica (17 empresas en
EEUU con un peso cercano al 70,5%, 1 empresa en China con un peso aproximado del 2,5% a través de su ADR
americano y 1 empresa en Canada con un peso aproximado del 2,5%) mientras que el resto del fondo esté invertido en
Europa (9 empresas, con un peso de casi el 24%). En cualquier caso, la mayoria de las empresas en las que invierte el
fondo son multinacionales, con ventas en la mayor parte del globo.

c) indice de referencia.

La gestién toma como referencia el indice MSCI World Net Return Index EUR, que incluye la rentabilidad por dividendo. La
rentabilidad de dicho indice fue del 15,72%. La utilidad del indice es la de ilustrar al participe acerca del riesgo potencial
de su inversién en el fondo, por ser un indice representativo del comportamiento de los valores o mercados en los que
invierte el fondo sin estar limitada la inversion a los mismos y/o sus componentes. Sin embargo, la rentabilidad del Fondo
no estara determinada por la revalorizacién de dicho indice, es decir, es un indice de referencia a efecto informativos. En
relacion al comportamiento relativo del fondo contra el indice de referencia informamos que el active share del fondo es
del 83,2%.

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

El patrimonio del fondo al cierre del semestre alcanza 3.163.625,6 eur en su clase B, lo que implica un crecimiento del
978,71%. El patrimonio del fondo al cierre del semestre alcanza 1.993.595,47 eur en su clase A, lo que implica un
crecimiento del 53.780,96%. El nimero de participes asciende a 40 en la clase B y 231 en la clase A. Bulnes Global FI ha
cerrado el semestre con un valor liquidativo en su clase B de 352,4233 euros, lo que implica una rentabilidad del 20,17%
La rentabilidad diaria méxima alcanzada fue del 2,63%, mientras que la rentabilidad minima diaria fue del -2,23% (clase
B). Bulnes Global Fl ha cerrado el semestre con un valor liquidativo en su clase A de 351,7919 euros, lo que implica una
rentabilidad del 13,26% La rentabilidad diaria maxima alcanzada fue del 1,41%, mientras que la rentabilidad minima
diaria fue del -1,27% (clase A).

Los gastos totales soportados por el fondo en el periodo fueron del 0,84% para la clase Ay del 0,73% para la clase B. La
liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio anualizado del -0,04%.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
Los fondos de la misma categoria gestionados por Gescooperativo SGIIC tuvieron una rentabilidad media ponderada del
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15,14% en el periodo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La cartera del fondo al final de su primer semestre de vida, contiene una selecciéon de empresas de alta calidad, de las que
esperamos un rendimiento por encima del indice de referencia, manteniendo unos parametros de calidad muy por encima
del mercado.

No ha habido cambios significativos en este periodo. Seguimos invirtiendo las entradas de dinero en la cartera de
empresas inicial habiendo incluido dos empresas en abril: Alibaba, a través de su ADR americano y Adidas. Estas dos
incorporaciones, junto con NVR a finales del primer trimestre y la salida de dos de las empresas iniciales en ese mismo
trimestre, son las Unicas novedades respecto a la cartera inicial. Estas salidas de dos de las empresas que
considerdbamos de menor calidad en el mes de marzo, se realizaron aprovechando las subidas del precio en estas
acciones.

El primer grupo se podria denominar grandes empresas tecnoldgicas globales, estando la mayoria de ellas domiciliadas
en los EEUU. Se trata de un grupo de negocios que poseen unas ventajas competitivas claras y una fuerte generacion de
caja: Alphabet, Amazon, Facebook, Microsoft, Apple, Prosus (Tencent) y Alibaba, forman parte de este primer grupo.

Un segundo grupo son las dos empresas de medios de pago, Mastercard y PayPal, también con ventajas competitivas
evidentes, y un buen crecimiento esperado en los préximos afios.

A continuacién, tenemos empresas holding, con un histérico de creacion de valor extraordinario, que tienen en comun el
contar con un equipo directivo con unas contrastadas habilidades para la asignacién del capital: Exor, Berkshire
Hathaway, Constellation Software y Pershing Square Holdings.

Otro grupo esta formado por las empresas de inversion en Private Equity, Real Estate, Infraestructura y otros activos
reales, que se estan beneficiando del exceso de regulacion en el sector bancario y el apetito de los inversores
institucionales por diversificar sus inversiones en otros activos menos tradicionales: KKR, Blackstone y Brookfield Asset
Management.

El siguiente grupo esta formado por empresas minoristas lideres, con una rentabilidad mucho més elevada que la media
del mercado. Aqui incluimos Inditex, Costco, Tractor Supply, TIX, Ross Stores y Adidas.

El fondo también cuenta con un par de constructoras de viviendas, los dos de mas calidad en sus respectivos mercados,
Persimmon en Reino Unido, y NVR en los EEUU. Dentro del grupo de empresas mas expuestas al ciclo econémico,
también hemos incorporado Wizz Air.

Y, para terminar, dentro del sector de consumo basico, contamos con tres multinacionales lideres, compradas a precios
muy razonables: Philip Morris, Unilever y Nestlé.

En el primer semestre las compafiias que mas han aportado a la rentabilidad del fondo han sido: Facebook, Alphabet,
KKR, Brookfield y Blackstone. Solo tres empresas han restado rentabilidad al fondo: Prosus, Wizz Air y Exor.

b) Operativa de préstamo de valores.
No se han realizado operaciones de préstamos de valores durante el periodo.

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
A lo largo del periodo no se han realizado operaciones de derivados. En cuanto a las adquisiciones temporales de activos,
no se realizan en plazo superior a 7 dias.

d) Otra informacién sobre inversiones.
En cuanto a los activos que se encuentran en circunstancias excepcionales, actualmente no tenemos ningun valor en esta
situacion.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplica.
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4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

El riesgo asumido por el Fondo, medido por la volatilidad de su valor liquidativo diario, ha sido del 12,47%, frente al
11,83% de su indice de referencia. La volatilidad histérica es un indicador de riesgo que nos da cierta informacién acerca
de la magnitud de los movimientos que cabe esperar en el valor liquidativo del fondo, aunque no debe usarse como una
prediccion o un limite de pérdida maxima.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Gescooperativo SGIIC no asistird y no delegara el derecho de asistencia y voto a las Juntas Generales de los fondos,
salvo que éstos ostenten un porcentaje del capital superior al 1% de la sociedad y la inversion tenga una antigiedad
superior a 12 meses. No obstante, se reserva el derecho de asistir o delegar el voto en Consejo de Administracion o
cualquier persona fisica o juridica, cuando lo estime conveniente, para el mejor derecho y beneficio de sus participes. En
este ejercicio no se ha asistido ni delegado el voto en las Juntas de las sociedades que tenemos en cartera por no darse
las circunstancias anteriormente descritas.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
No aplica.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
El fondo no soporta gastos derivados del servicio de analisis.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
No aplica.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El escenario macroeconémico del segundo semestre del afio sigue siendo positivo. El crecimiento de los paises
desarrollados se podria situar por encima de la tendencia gracias a la magnitud de los planes de estimulo fiscal. Por otra
parte, creemos que la preocupacion por la inflacién se podria mantener en los proximos meses, sobre todo en Estados
Unidos, donde la recuperacion econdémica es mas intensa y hay riesgo de que las autoridades monetarias empiecen a
anunciar la retirada gradual de los estimulos para evitar un sobrecalentamiento de la economia.

La renta variable cotiza a multiplos elevados en términos absolutos, pero no tanto, si lo comparamos con otros activos,
como los de renta fija. Nos gusta la bolsa europea por un mayor sesgo ciclico en la composicion de sus indices y la
americana por mayor calidad de las compafiias. Por otra parte, los paises de la Eurozona pronto comenzaran a recibir
dinero del fondo de recuperacién que servird para impulsar el crecimiento tanto este afio como el proximo. El principal
riesgo continla siendo la evolucién de la Covid-19, con la aparicion de nuevas variantes, si se diera el caso de que las
vacunas no fueran tan efectivas frente a las nuevas mutaciones del virus, por lo que habra que monitorizar los datos en
relacion a la evolucion de la pandemia. Asimismo, seguiremos analizando los mensajes que nos proporcionen los bancos
centrales sobre los tipos de interés y los datos de inflacién. En conjunto, adoptamos una posicion moderadamente
favorable a los activos de riesgo, eso si, con una diversificacién adecuada de la cartera, que creemos que es la mejor
forma de protegernos antes posibles aumentos de la volatilidad. Seguiremos centrando nuestras inversiones en
compafias de elevada calidad y buscando un equilibrio entre valor y crecimiento.

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0148396007 - Ac.Inditex EUR 134 2,60 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 134 2,60 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 134 2,60 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 134 2,60 0 0,00
US0231351067 - Ac.Amazon USD 368 7,14 0 0,00
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
US0846707026 - Ac.Berkshire Hathaway CI B UsD 197 3,83 0 0,00
DEOOOAIEWWWO - Ac.Adidas AG EUR 107 2,07 0 0,00
US01609W1027 - Ac.Alibaba Group Holding SP ADR UsD 128 2,47 0 0,00
US0378331005 - Ac.Apple UsD 188 3,64 0 0,00
CA1125851040 - Ac.Brookfield Asset Manage CL A UsD 224 4,35 0 0,00
US09260D1072 - Ac.Blackstone Group Inc/The-A UsD 92 1,79 0 0,00
US57636Q1040 - Ac.Mastercard UsD 112 2,18 0 0,00
US22160K1051 - Ac.Costco Wholesale Corp UsD 152 2,95 0 0,00
CA21037X1006 - Ac.Constellation Software Inc CAD 123 2,38 0 0,00
NL0012059018 - Ac.Exor NV EUR 168 3,26 0 0,00
US30303M1027 - Ac.Facebook Inc-A UsD 377 7,31 0 0,00
US02079K1079 - Ac.Alphabet Clase C UsD 95 1,84 0 0,00
US02079K3059 - Ac.Alphabet Clase A UsD 323 6,27 0 0,00
US48251W1045 - Ac.KKR & CO INC UsD 179 3,47 0 0,00
US5949181045 - Ac.Microsoft UsD 211 4,08 0 0,00
CH0038863350 - Ac.Nestle CHF 135 2,63 0 0,00
US62944T1051 - Ac.NVR Inc UsD 294 5,69 0 0,00
US7181721090 - Ac.Philip Morris International UsD 136 2,64 0 0,00
NL0013654783 - Ac.Prosus NV EUR 154 2,98 0 0,00
GB0006825383 - Ac.Persimmon PLC GBP 114 2,22 0 0,00
US70450Y1038 - Ac.Paypal Holdings Inc UsD 160 3,11 0 0,00
US7782961038 - Ac.Ross Stores Ord UsD 146 2,83 0 0,00
US8725401090 - Ac.Tjx Companies Inc UsD 146 2,83 0 0,00
US8923561067 - Ac.Tractor Supply Company USD 213 4,12 0 0,00
GB00B10RZP78 - Ac.Unilever Plc EUR 123 2,39 0 0,00
JEOOBN574F90 - Ac.Wizz Air Holdings PLC GBP 129 2,50 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 4.795 92,98 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 4.795 92,98 0 0,00
GGOOBPFJTF46 - Pershing Square Holdings Ltd Usb 137 2,65 0 0,00
TOTAL IIC 137 2,65 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.932 95,63 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 5.066 98,23 0 0,00

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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

No aplica.
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