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1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria

Tipo de Sociedad: Sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Vocacion Inversora: Global

Perfil de riesgo: alto

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Sin limites especificos en el folleto. La sociedad cumple con lo establecido en la Directiva 2009/65/CEE(UCITS)

Operativa en instrumentos derivados
Inversion y cobertura.

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 inversiéon 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

Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulaciéon 318.861,00 386.811,00
N° de accionistas 118 118
Dividendos brutos distribuidos por accion
¢Distribuye dividendos? NO
Patrimonio fin de Valor liquidativo
Fecha periodo (miles de EUR) ) | . .
Fin del periodo Minimo Maximo
Periodo del informe 3.119 9,7831 9,2973 9,7921
2018 3.653 9,3269 9,3115 10,2772
2017 4.039 10,0650 9,5220 10,0840
2016 3.945 9,5246 9,1905 9,6410

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado 3 Sistema
- Base de calculo . iy
Periodo Acumulada imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
0,29 0,29 0,58 0,58 patrimonio al fondo

Comisién de depositario

% efectivamente cobrado
Periodo Acumulada

0,04 0,08 patrimonio

Base de calculo

Periodo Actual | Periodo Anterior Ano Actual Ano Anterior
Indice de rotacion de la cartera (%) 3,68 4,65 8,38 2,67

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,36 -0,21 -0,28 -0,04

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

2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado | estre [er Trimestre| 2° Trimestre [1er Trimest
2019 rimestre er Irimestre rimestre er Irimestre
Actual 2019 2019 2019 2018 2017 2016 2014
4,89 1,16 0,24 1,40 2,50 7.33 5,67 0,44 5,95

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado | o ctre [3er Trimestre| 2° Trimestre [ter Trimest
2019 rimestre er irrimestre ° rimestre er frimestre
Actual 2019 2019 2019 2018 2017 2016 2014

1,31 0,33 0,33 0,34 0,31 1,12 1,25 1,02 1,19




Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios
bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién 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 suscripcién y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestién 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.
Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afhos

Evolucién del valor liquidativo ultimos 5 afos
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2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . i
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.803 89,87 3.513 93,68
* Cartera interior 165 5,29 956 25,49
* Cartera exterior 2.638 84,58 2.557 68,19
* 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) 204 6,54 178 4,75
(+/-) RESTO 112 3,59 59 1,57
TOTAL PATRIMONIO 3.119 100,00 3.750 100,00
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 variacidon patrimonial
% sobre patrimonio medio 9% variacion
Va!‘iacién del V.::\riacién de_l a\clz::ijcllgga re;zt:icsgsm
periodo actual periodo anterior| anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.750 3.653 3.653
+- Compra/venta de acciones (neto) -19,28 -1,26 -19,79 1.302,10
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos 0,91 3,86 4,89 -722,43
(+) Rendimientos de gestién 1,32 4,24 5,67 -656,07
+ Intereses -0,01 0,01 0,00 -226,23
+ Dividendos 0,03 0,10 0,14 -68,31
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,04 0,04 0,00
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 1,56 1,62 0,00
+- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,85 -0,41 0,39 -290,35
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,35 2,86 3,31 -88,78
+- Otros resultados 0,10 0,08 0,17 17,60
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,45 -0,44 -0,88 -24,80
- Comisién de sociedad gestora -0,29 -0,29 -0,58 -6,51
- Comisién de depositario -0,04 -0,04 -0,08 -6,52
- Gastos por servicios exteriores -0,05 -0,05 -0,10 17,17
- Otros gastos de gestion corriente -0,06 -0,05 -0,11 0,66
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,01 -0,01 4,74
(+) Ingresos 0,04 0,06 0,10 -41,56
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00




% sobre patrimonio medio

% variacion

iacié respecto fin
Variacion del | Variacion del Variacion Zriodo
. ; . acumulada Y
periodo actual periodo anterior anual anterior
+ Comisiones retrocedidas 0,04 0,06 0,10 -41,56
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Revalorizacién inmuebles uso propio y resultados por enajenacién 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.119 3.750 3.119

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



3. Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacién (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio,

al cierre del periodo

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa Valor de % Valor de o
mercado ° mercado °
ESO0000128E2 - REPOIUBS_EUROPEI0,49012019-07-01 EUR 0 0,00 795 21,20
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 795 21,20
TOTAL RENTA FUUA 0 0,00 795 21,20
ES01241440009 - ParticipacionesIMUTUACTIVOS SGIIC S.A. EUR 127 4,08 123 3,27
ES0184683037 - ParticipacionesIWELZIA MANAGEMENT SGlI EUR 38 1,22 38 1,02
TOTAL IIC 165 5,30 161 4,29
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 165 5,30 956 25,49
IEOOBDZ7SN52 - ParticipacionesIMELLON GLOBAL MANAGEMENT LTD EUR 53 1,68 0 0,00
LU0156671926 - ParticipacionesICANDRIAM LUXEMBOURG SA EUR 307 9,85 0 0,00
LU0304860645 - ParticipacionesICANDRIAM LUXEMBOURG SA EUR 55 1,75 57 1,51
BE0948484184 - ParticipacionesIBANQUE DEGROOF SA EUR 59 1,90 59 1,58
FRO010758771 - ParticipacioneslGROUPAMA EUR 103 3,29 0 0,00
LU0242506524 - ParticipacioneslGOLDMAN SACHS ASSET EUR 129 4,14 96 2,55
LU0234682044 - ParticipacioneslGOLDMAN SACHS ASSET EUR 55 1,76 55 1,48
LU0073255688 - ParticipacionesIMORGAN STANLEY ASSET MGNT. EUR 53 1,71 95 2,55
LU0539144625 - ParticipacionesINORDEA EUR 0 0,00 328 8,74
LU0170991672 - Participaciones|PICTET FIF EUR 130 4,17 95 2,54
LU1226265632 - Participaciones|PICTET FIF EUR 157 5,03 0 0,00
LU0241467157 - Participaciones|PICTET FIF EUR 321 10,29 0 0,00
IEOOBP9OF2J32 - ParticipacioneslPIMCO GLOBAL FUNDS EUR 343 11,01 376 10,03
IE0032883534 - ParticipacioneslPIMCO GLOBAL FUNDS EUR 0 0,00 95 2,53
IEOOBO63CF11 - ParticipacioneslPIMCO GLOBAL FUNDS EUR 383 12,28 322 8,58
LU0291343597 - Participaciones|SCHRODER EUR 0 0,00 472 12,59
LU0291343910 - Participaciones|SCHRODER EUR 178 5,70 0 0,00
LU1076275962 - ParticipacionesIT ROWE PRICE GLOBAL INVESTMENT EUR 53 1,69 95 2,54
LU0358423738 - ParticipacioneslUBS - GLOBAL ASSET MGNT EUR 0 0,00 157 4,20
LU0278091037 - ParticipacionesVONTOBEL MANAGEMENT SA EUR 104 3,33 0 0,00
LU0926440222 - ParticipacionesVONTOBEL MANAGEMENT SA EUR 0 0,00 97 2,58
LU1056240853 - ParticipacionesIWELZIA MANAGEMENT SGlI EUR 154 4,95 150 4,00
TOTAL IIC 2.637 84,53 2.549 68,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.637 84,53 2.549 68,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.802 89,83 3.505 93,49
Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles de EUR):
ES0175290008 - AccionesILA SEDA EUR 0 0,00 0 0,00

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.

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

Sector Econémico

[ Fonoos GLosates

. LIQUIDEZ

D SECTOR MATERIAS PRIMAS

93,2 %
6,8 %
0,0 %

Total 100,0 %

Tipo de Valor

. ACCIONES

. FONDOS DE INVERSION

D LIQUIDEZ

Divisas

. DOLAR AUSTRALIANO

[ oouar usa
[euro

[ rranco suizo

[ orros

0,2 %
1.0 %
98,2 %
02 %

0,3 %

Total

0,0 %
93,2 %

6,8 %

Total

100,0 %

100,0 %



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

Instrumento

Importe
nominal
comprometido

Objetivo de la inversion

DJ EUROSTOXX 50
ETF SPDR S AND P 500 ETF TRUST
ETF SPDR S AND P 500 ETF TRUST

Total subyacente renta variable
TOTAL DERECHOS
DJ EUROSTOXX 50
ETF SPDR S AND P 500 ETF TRUST
NASDAQ 100
SP 500 INDICE
STOXX EUROPE 600 INDEX

Total subyacente renta variable
EURO- DOLAR

Total subyacente tipo de cambio
BUNDESREPUB DEUTSCHLAND 02/15/2025
BUNDESREPUB DEUTSCHLAND 0.25% 15/02/2029
US TREASURY 2% 15/11/2026

Total otros subyacentes
TOTAL OBLIGACIONES

Compra OpcionIDJ EUROSTOXX 50110l
Compra OpcionlETF SPDR S AND P 500
Compra OpcionlETF SPDR S AND P 500

Emisién OpcionIDJ EUROSTOXX 50110l
Emisién OpcionlETF SPDR S AND P 500
Compra FuturolINASDAQ 100120l
Compra FuturolSP 500 INDICEI5OI
Compra FuturolSTOXX EUROPE 600

Compra FuturolEURO- DOLARI125000I
Venta FuturolBUNDESREPUB

Venta FuturolBUNDESREPUB
Venta FuturolUS TREASURY 2%

360
381
326
1.067
1.067
204
203
155
433
41
1.036
126
126
134
691
363
1.188
2.350

Cobertura
Cobertura
Cobertura

Inversion
Inversion
Inversion
Inversion
Inversion

Cobertura

Cobertura

Cobertura
Cobertura




4. Hechos relevantes

Sl NO

a. Suspension temporal de la negociaciéon de acciones

b. Reanudacion de la negociacion de acciones

¢. 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 circulaciéon

XXX X|X|X]|X

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl 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

. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun 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 X
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, 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 entidad del grupo de la
gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo. X

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.) Existen tres Accionistas significativo con un volumen de inversién de 1.380.617,78 euros que supone el 44,26% sobre el patrimonio de
la IIC, con un volumen de inversién de 661.385,21 euros que supone el 21,20% sobre el patrimonio de la IIC y con un volumen de
inversién de 776.385,33 euros que supone el 24,89% sobre el patrimonio de la IIC.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

A) VISION DE LA GESTORA/SOCIEDAD SOBRE LA SITUACION DE LOS MERCADOS.

El verano de 2019 se caracterizo por la incertidumbre provocada por Trump y su estrategia negociadora con China, con la
llamada Guerra Comercial, alcanzado su punto mas algido con la amenaza de imposicion de aranceles a la practica totalidad
de los productos comerciados con el gigante asiatico. A estas dudas se sumaba la incertidumbre de la evolucién
macroeconémica mundial, lo que produjo fuertes apreciaciones de la deuda publica como activo refugio. La curva americana
se invertia, lo que lanzaba mensajes de una recesiéon préoxima. El bono americano cotizaba por debajo del 1,50% vy el bono aleman
caia por debajo del -0,60%, lo cual generaba fuertes apreciaciones a los activos de renta fija. Desde ese punto, sin embargo, y durante
todo el resto del semestre, se fueron sentando las bases para una distensién: Estados Unidos y China comenzaron a llegar a
acuerdos parciales y a eliminar subidas de aranceles. En Europa, donde el Brexit ha estado durante meses lastrando las
expectativas de la zona, las elecciones anticipadas y la victoria de Boris Johnson parece que facilitara que por fin se pueda
llegar a acuerdos en ese ambito. Por Ultimo, los bancos centrales, después de las Ultimas bajadas de tipos, parece que estan en
pausa, comodos en un crecimiento bajo (no recesion) y sin presiones inflacionistas. Todas estas incertidumbres, que se fueron
eliminando durante el Gltimo trimestre del afio, auparon a los principales indices de renta variable a rentabilidades cercanas al
doble digito, y permitieron que el aiio 2019 fuera un ano realmente positivo para los activos de riesgo. Como referencias, el
indice S&P 500 termind 2019 con una apreciacion total return del 31,48% vy el Eurostoxx 50 del 29,36%.

La renta variable estuvo presente en la SICAV a través de inversiones en EEUU y Europa, con una composicion del 12,25% en
el S&P500, 1,75% en el NASDAQ100 y 3,5% en el STOXX600. El comportamiento de estos indices fue muy positivo durante
todo el semestre, especialmente durante el Gltimo trimestre. El indice americano (S&P 500) y europeo (SXXP Index) subieron un



10,92% y un 9,03% en el periodo, respectivamente. El Nasdaq acumulé una revalorizacion positiva en el sequndo semestre del afo del
14,45%. Por el lado de la renta fija, tuvimos un semestre positivo en la mayoria de sub-clases del activo. Los bonos de alta calidad cerraron
el semestre en positivo, tanto en Europa (IBOXX EURO CORP) como en EE.UU. (IBOX USD LIQUID 1G), con rendimientos de 0,77 y 4,76%,
respectivamente. En la parte de bonos de baja calidad, los resultados fueron también positivos con rendimientos del 2,84% en la parte
europea (IBOXX EUR LIQUID HY), y del 5,34% en la parte americana (IBOXX USD LIQUID HY). Las otras sub-clases de activos invertidas por
la estrategia de la SICAV, renta fija emergente (JPM EMBI GLB) y renta fija financiera subordinada (IBOXX EUR COCO LIQUID AT1),
obtuvieron resultados de 3,45y 5,95%, respectivamente. Por Ultimo, con respesto al comportamiento de la renta fija gobierno en Europa y
EE.UU., el indice de bonos gobierno americano de 7-10 afios (ICE US Treasury 7 -10 Year) terminé el semestre en un 1,46%, y el mismo
tramo de la curva europea (Bloomberg Barclays Series-E Euro Govt 7-10 Yr Bond) se revalorizé un 0,26%. La liquidez perdié un 0,23%
(AFISTDAY) en el periodo.

B) DECISIONES GENERALES DE INVERSION ADOPTADAS.

La SICAV cierra el afo en un rendimiento positivo del 4,89%. En el segundo semestre del afno se revalorizé un 0,92%. Durante
los primeros dos trimestres del afno, las carteras multi-activo invertidas en la SICAV con riesgo objetivo 5% generaron
rentabilidades positivas notables (3,94%.) Este comportamiento se suavizd en el tercer trimestre, para volver a acelerar durante el
ultimo. Después de un 2018 muy negativo en casi todos los activos, el rendimiento de los principales activos durante 2019 ha sido muy
positivo. La cartera de la SICAV ha estado invertida de forma muy diversificada, tanto por activos como por &reas geograficas. Los pesos
medios en el segundo semestre fueron; en renta variable (17,5%), en renta fija gobierno de paises desarrollados (10%), en
renta fija corporativa de alta calidad (30%), y en renta fija alternativa, tanto corporativa de alto rendimiento como renta fija
de gobiernos emergentes (5 y 7,5%, respectivamente) . La composicion de la cartera de renta variable mantiene pesos globales,
es decir, mayor peso en EE.UU. que en Europa, mientras que la cartera en renta fija mantuvo la paridad en pesos entre EE.UU.
y Europa. La SICAV no ha tenido exposiciones significativas a divisa. El performance de la SICAV en el segundo semestre se ha
basado principalmente en el buen comportamiento de la renta variable global y la renta fija de alto rendimiento, la inversién en renta fija
gobierno le ha restado rentabilidad, en especial, en el tercer trimestre del afo.

C) INDICE DE REFERENCIA.

La IIC se ha comportado en linea con sus competidores y ligeramente peor que el indice de referencia (20% MSCI World, 40% RFGob USA
1Y, 40% RFGob EUR 1Y), cuya diferencia méxima se produjo el 26/11/19, siendo esta del 2,12 %.

D) EVOLUCION DEL PATRIMONIO, PARTICIPES, RENTABILIDAD Y GASTOS DE LA IIC.

El patrimonio ha disminuido en 630.438 euros, cerrando asi el semestre en 3,12 millones. El nimero de participes en el semestre ha
disminuido en 1, siendo la cifra final de 118. La rentabilidad de la lIC en el semestre ha sido del 1,03%, con una volatilidad de 1,64%.
Respecto a otras medidas de riesgo de la IIC, el VaR diario con un nivel de significacion del 5% en el semestre mostraba una caida minima
esperada del 0,16%.

La rentabilidad acumulada del afio de la IIC ha sido del 4,89%. La comision soportada por la IIC desde el inicio del afio ha sido del 1,31%;
0,50% por comisiéon de gestién, 0,08% por depdsito y 0,73% por otros conceptos.

E) RENDIMIENTO DEL FONDO EN COMPARACION CON EL RESTO DE LOS FONDOS DE LA GESTORA.

La SICAV se revalorizé un 0,92% durante el semestre por debajo del rendimiento medio ponderado por patrimonio de la
gestora, 4,6%. La lIC de la gestora con mayor rendimiento en el periodo acumulé un 11,54% mientras que la de menor rendimiento
acumulé un rendimiento negativo del 0,06%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

A) INVERSIONES CONCRETAS REALIZADAS DURANTE EL PERIODO.

Las principales posiciones en cartera fueron el futuro del S&P500 (13,85%), PIMCO GLOBAL INVESTMENT GRADE CREDIT
(12,25%) Y PIMCO LOW DURATION CORP (11%).

B) OPERATIVA DE PRESTAMO DE VALORES.

No se realiza préstamos de valores en las carteras.

C) OPERATIVA EN DERIVADOS Y ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS.

La IIC ha tenido un apalancamiento medio en el periodo realizado en derivados con la finalidad de inversién de 63,59%

D) OTRA INFORMACION SOBRE INVERSIONES.

A cierre del periodo no se han superado los limites y coeficientes establecidos.

A fecha del informe la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.

A fecha del informe la IIC no tenfa inversiones en productos estructurados.

A fecha del informe la [IC mantiene las siguientes inversiones dudosas, morosas o en litigio.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de la IIC en el semestre ha sido del 1,03%, con una volatilidad de 1,64%. Respecto a otras medidas de riesgo de la IIC, el
VaR diario con un nivel de significacion del 5% en el semestre mostraba una caida minima esperada del 0,16%.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La SICAV invierte en una cartera multi-activo de acuerdo con su riesgo objetivo del 5%. La cartera de la SICAV ha estado invertida
de forma muy diversificada, tanto por activos como por areas geograficas. Los pesos medios en el segundo semestre fueron; en renta
variable (17,5%), en renta fija gobierno de paises desarrollados (10%), en renta fija corporativa de alta calidad (30%), y en
renta fija alternativa, tanto corporativa de alto rendimiento como renta fija de gobiernos emergentes (5y 7,5%,
respectivamente). La SICAV realiz6 coberturas con opciones ?PUT? durante tercer trimestre del afio que supusieron entre un 5-10%
del peso en renta variable. Durante el semestre se ha producido alguna desinversion en los activos anteriores debido al control de riesgo
aplicado a la cartera con el fin de mantener el compromiso de volatilidad.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Welzia Management SGIIC, S.A. ha ejercido los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las sociedades espafolas que
forman parte de las carteras de sus fondos de inversion en los siguientes dos supuestos: 1) cuando se haya reconocido una prima de
asistencia y 2) cuando sus fondos de inversién tuvieran con mas de un ano de antigliedad una participaciéon superior al 1% del capital
social. En todas las Juntas Generales el voto ha sido favorable a los acuerdos propuestos por el Consejo de Administracién.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A

LAS MISMAS.

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

La IIC no ha soportado en 2.019 ni soportara en 2.020 ningln gasto de servicio de analisis de inversiones (Research). No obstante, la
gestora recibe este servicio de analisis de las siguientes entidades: Morgan Stanley, JP Morgan y UBS.



9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

11. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El crecimiento mundial en 2020 sera bajo, posiblemente uno de los menores de los ultimos afos, sobre todo para los paises
desarrollados. Dicho esto, parece que los miedos de recesién han retrocedido y que existe cierta mejora ciclica en el horizonte, con
mayor potencial, una vez despejadas las incertidumbres politicas de 2019. Las bajadas de tipos a nivel global en los Gltimos meses se
terminaran filtrando a la economia con un cierto retraso y la cierta laxitud fiscal que los acompana puede afiadir algun viento de cola para
beneficiar las economias durante 2020. Las mayores subidas en crecimiento se esperan en mercados emergentes, donde el final de la
guerra comercial podria producir un incremento de la inversion. Con un crecimiento modesto, los beneficios empresariales seguiran
siendo positivos, pero tendran menos apoyo para seguir creciendo, al menos no al ritmo estimado actualmente (cercano al
10%), por lo que sera dificil seguir viendo expansion en multiplos, sobre todo en la bolsa americana, donde ya estamos
cercanos al maximo alcanzado en 2017 (aproximadamente 18x beneficios esperados). En un marco de ano electoral americano,
con riesgos puramente idiosincraticos americanos (impeachment e incertidumbre electoral) y con cierto rebote macro en emergentes, del
gue, tanto las bolsas de paises emergentes como las europeas, se beneficiarian gracias a su sesgo mas exportador, podria hacer que se
produjera algo de compresion de multiplos entre Estados Unidos y Europa / EM. Los bonos de gobierno en este entorno seguirian de
alguna manera goteando a la baja, subiendo poco a poco en rentabilidad (cayendo en precio) salvo que se produjera alguin sobresalto en
términos de inflacion, lo cual es habitual cerca de final de ciclo y con pleno empleo. Por la parte de bonos corporativos, que han disfrutado
de un ano excelente, en el que las revalorizaciones han sido extraordinarias, es de esperar que 2020 nos ofrezca un poco mas de
moderacién en los retornos.

La SICAV continuara su gestion cuantitativa de acuerdo con el riesgo asignado a la cartera. Después de las subidas del ultimo
trimestre en practicamente todos los activos mantendremos coberturas ?PUT? en renta variable y coberturas de tipos de interés en renta
fija.

12. Informacion sobre la politica de remuneracion.

No aplica.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.

REMUNERACION TOTAL ABONADA POR LA SGIIC DURANTE 2.019 A TODO SU PERSONAL:

Fija 1.015.976 (17 beneficiarios)

Variable 42.800 ( 7 beneficiarios)

Total 1.058.776 (17 beneficiarios)

REMUNERACION TOTAL ABONADA POR LA SGIIC DURANTE 2.019 A LA ALTA DIRECCION:

Fija 543.560 (4 beneficiarios)

Variable 33.000 (2 beneficiarios)

Total 576.560 (4 beneficiarios)

REMUNERACION TOTAL ABONADA POR LA SGIIC DURANTE 2.019 A OTRO PERSONAL CON INCIDENCIA EN PERFIL DE RIESGO:
Fijla 231.389 (5 beneficiarios)

Variable 0 (0 beneficiarios)

Total 231.389 (5 beneficiarios)

DESCRIPCION DE LA POLITICA REMUNERATIVA:

La remuneracion se fija, apar todos los grupos de empleados, en base a las habilidades y competencias de cada uno de los empleados, y
esta en linea con lo ofrecido en el mercado para puestos similares.

Se realizan Descripciones de Puestos de Trabajo (DPT), que sirven de referencia para contratar empleados y para fijar la remuneracion.
Ademas, estd establecido un sistema de evaluacion con revisiones semestrales tanto de los objetivos como de sus cumplimientos.
Se tiene en cuenta la solidez financiera de la SGIIC y los resultados globales obtenidos.

No ha habido modificaciones en la politica de remuneracion de la gestora con respecto al ejercicio anterior.

La politica de remuneracién de la gestora se revisa anualmente, siendo satisfactoria la revision referente al afio 2.019.
COMISION DE GESTION VARIABLE:

Esta IIC no tiene comisién de gestién variable.

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

Se han realizado operaciones de financiacién durante el periodo. En concreto, se han cerrado operaciones Repo sobre deuda publica
espafiola, si bien a cierre del semestre no se mantenia ninguna posicion abierta.

La contraparte de estas operaciones ha sido BNP PARIBAS Sec. Services, Suc. en Espana.

El pais en el que se han establecido las contrapartes es Espana.

La liquidacion y compensacion se realiza por acuerdo tripartido entre la Sociedad Gestora, la Entidad Depositaria y la contraparte.

La garantia recibida esta custodiada por la Entidad Depositaria.

Por esta operativa durante el periodo la sociedad ha obtenido un rendimiento de -1.015,69 eur, un -0,03% del patrimonio medio del
semestre.



