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El presente informe, junto con los Ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios teleméticos
en www.bancamarch.es.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las 1IC gestionadas en:

Direccién

CL. CASTELLO, 74
28006 - MADRID
914263700

Correo electronico
info@march-am.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién al cliente encargado de resolver las quejas y
reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion la Oficina de Atencidn al Inversor (902 149 200, e-mail:
inversores@cnmv.es).

1. Politica de Inversion y divisa de denominacion

Category

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

Perfil de riesgo: 4, en una escala del 1 al 7..

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil: Si.
La sociedad cotiza en Bolsa de Valores: No

Descripcion general

Politica de inversion: La sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que
sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La Sociedad podra invertir, ya
sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y renta fija sin que exista
predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversion en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad
de su patrimonio invertido en renta fija o renta variable. Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen
depdsitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o que cumplan la
normativa especifica de solvencia e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos. No
existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo de
emisor (publico o privado), ni por rating de emision/emisor, ni duracion, ni por capitalizacién bursatil, ni por
divisa, ni por sector econdémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo
de divisa puede alcanzar el 100% del patrimonio. La Sociedad no tiene ningln indice de referencia en su
gestion. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados
es el importe del patrimonio neto. 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 Espafa sea miembro y
Estados con solvencia no inferior a la de Espafia. Se podra operar con derivados negociados en mercados
organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion y no negociados en mercados
organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversién. Se podra invertir hasta un maximo
conjunto del 10% en activos que podrian introducir un mayor riesgo que el resto de las inversiones, entre otros,
por su liquidez, tipo de emisor o grado de proteccion al inversor.

VALORES BILBAINOS, SICAV, S.A.-1/12



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

Esta Sociedad puede operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados con
la finalidad de cobertura y como inversion.

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversidn de la sociedad se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacién
EUR
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2. Datos economicos
2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Ne° de acciones en circulacion 3.843.412,00 3.843.413,00
Ne° de accionistas 116 117
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)

Periodo del informe 48.236 12,5503 11,5524 15,5852
2019 58.858 15,3141 13,0161 15,3929
2018 69.987 13,0978 12,8825 14,7507
2017 76.634 14,3417 13,3112 14,4833

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,09 0,09 0,09 0,09 patrimonio

| 0,02 | 0,02 patrimonio |
indice de rotacion de la cartera 0,05 0,06 0,05 0|23|
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,40 -0,64 -0,40 —0,53|

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
los datos se refieren al dltimo disponible.
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2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

-18,05 -18,05 2,76 1,14 1,97 16,92 -8,67 7,74 5,01

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comision de gestién sobre
resultados.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

0,19 0,19 0,21 0,21 0,21 0,85 ‘ 0,88

1,00 ‘ 0,47 ‘

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios
bancarios (salvo gastos de financiacién), y resto de gastos de gestién 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 esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comisioén de gestién sobre resultados ni
los costes de transaccién por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo % Rentabilidad trimestral de
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2.3. Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

(+) INVERSIONES FINANCIERAS
Cartera Interior
Cartera Exterior
Intereses de la Cartera de Inversién
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA)
(+-) RESTO

38.891
2.864
36.025

8.396
949

80,63 48.459 82,33

5,94 1.638 2,78

74,68 46.819 79,54
2

17,41 8.626 14,66

1,97 1.775 3,02

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

2.4. Estado de variacion patrimonial

(+/-) Compra/ venta de acciones (neto)
(-) Dividendos a cuenta brutos distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos
(+) Rendimientos de Gestion
(+) Intereses
(+) Dividendos
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no)
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)
(+/-) Otros Resultados
(+/-) Otros Rendimientos
(-) Gastos Repercutidos
(-) Comisién de gestion
(-) Comision de depositario
(-) Gastos por servicios exteriores
(-) Otros gastos de gestién corriente
(-) Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
(+) Comisiones de descuento a favor de la I1IC
(+) Comisiones retrocedidas

(+) Otros Ingresos

(+/-) Revalorizaciéon inmuebles uso propio y resultados por enajenacion inmovilizado

-19,13
-19,00
-0,01
0,15
-0,02
-9,40

-1,04
-9,26
0,58

-0,14
-0,09
-0,02
-0,01

-0,01

-34,32

2,49
2,66
0,02
0,14

0,70

-0,54
2,19
0,15

-0,17
-0,09
-0,03
-0,02

-0,04

-100,00

-19,13 -753,29
-19,00 -707,01
-0,01 -138,35
0,15 -9,33
-0,02 603,84
-9,40 -1.246,12
-1,04 65,55
-9,26 -459,43
0,58 230,52
-0,14 -32,53
-0,09 -16,28
-0,02 -16,23
-0,01 -47,56
100,18

-0,01 -78,21
-100,00

-100,00

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

ACCIONES|GAMESA
ACCIONES|VOCENTO
ACCIONES|TUBOS REUNIDOS S.A.
ACCIONES|INDITEX
ACCIONES|GRIFOLS SA

PARTICIPACIONES|LYXOR INT ASSET MAN
PARTICIPACIONES|MFS INTERNATIONAL LT
PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG
PARTICIPACIONES|LYXOR INT ASSET MAN
PARTICIPACIONES|MFS INTERNATIONAL LT
PARTICIPACIONES|ATRIUM INVEST
PARTICIPACIONES|ATRIUM INVEST
PARTICIPACIONES|VONTOBEL ASSET
PARTICIPACIONESI|FIDELITY INVESTMENTS
PARTICIPACIONES|EVLI FUND MANAGEMENT
PARTICIPACIONES|CANDRIAM FRANCE
PARTICIPACIONES|CAPITAL INTERNAT MAN
PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS
PARTICIPACIONES|EDMOND DE ROTHSCHILD
PARTICIPACIONES|LEGG MASON MANAG.
PARTICIPACIONES|MUZINICH & CO LTD

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usD
EUR
EUR
uUsD
EUR
EUR
usD
EUR

1.342
990
484

1.146

2.773
379
575
769

2.452

1.499
3.584
1.429

657
1.457
1.464

2,78
2,05
1,00
2,38
5,75
0,79
1,19
1,59
5,08

3,11
7,43
2,96
1,36
3,02
3,03

BONOI|SACYR SA|2,76|2022-06-10 EUR 587 1,22 601 1,02
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 587 1,22 601 1,02
ACCIONES|TOTAL EUR 1.497 3,10 2.081 3,54
ACCIONES|BAYER AG EUR 278 0,58 382 0,65
ACCIONES|CISCO SYSTEMS uUsbD 1.077 2,23 1.293 2,20
ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM EUR 516 1,07 636 1,08
ACCIONES|WELLS FARGO uUsD 433 0,90 798 1,36
ACCIONES|SANOFI-AVENTIS EUR 676 1,40 756 1,28
ACCIONES|U.TECHNOLOGIES uUsD 613 1,27 958 1,63
ACCIONES|LVMH Moet Hennessy EUR 1.486 3,08 1.819 3,09
ACCIONES|AXA SA EUR 693 1,44 1.102 1,87
ACCIONES|WALT DISNEY uUsbD 695 1,44 1.024 1,74
ACCIONES|PROCTER & GAMBLE uUsbD 993 2,06 1.109 1,88
ACCIONES|CHECK POINT SOFT uUsbD 543 1,13 588 1,00
ACCIONES|DANONE EUR 870 1,80 1.096 1,86
ACCIONES|MICHELIN EUR 786 1,63 1.058 1,80
ACCIONES|HEIDELBERGCEMENT AG EUR 479 0,99 796 1,35
ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON usD 494 1,02 584 0,99
ACCIONES|AMAZON COMPANY UsD 354 0,73 330 0,56
ACCIONES|ANTOFAGASTA PLC GBP 408 0,85 508 0,86
ACCIONES|NETFLIX INC uUsbD 340 0,71 289 0,49
ACCIONES|PAYPAL INC uUsb 434 0,90

ACCIONES|ISS A/S DKK 201 0,42 344 0,58
ACCIONES|ING GROEP EUR 83 0,17 186 0,32
ACCIONES|INBEV NV BREWS EUR 487 1,01 874 1,49

1.792
1.248
463
1.597
3.388
422
664
941
3.149
1.562
1.529
4.370
1.747
874
2.307
1.555

3,04
2,12
0,79
2,71
5,76
0,72
1,13
1,60
5,35
2,65
2,60
7,42
2,97
1,48
3,92
2,64
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Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

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

total

Distribucion Sectores

CONSUMER DISCRETIONA: 7,49%

TESORERIA: 21,66%

¢

OTROS: 22,02%

CONSUMER STAPLES: 5,29%

FUNDS & INDICES: 43,54%

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

de EUR)

IND. EUROSTOXX 50 C/ Opc. CALL OPC. LEHMAN BROS SX5E 12/07/2

Total subyacente renta variable

FRANCO SUIZO V/ Compromiso
EURO C/ FUTURO EURO E-MINI FUT JUN20

Total subyacente tipo de cambio

630
630

10.207
10.213

inversion

inversion

inversion

4. Hechos relevantes

a. Suspensioén temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner més acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

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

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
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No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun 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. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/sociedad inversién/ depositario, o algunc
de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora/sociedad de
inversion/depositaria, 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

En el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo 0 de escasa relevancia segun el siguiente detalle:
Divisa: 115.677,60 euros
Repo: 12.530.979,33 euros

Existen los siguientes accionistas con participaciones significativas:

1:1.017.914,00 participaciones que supone 26,48 % del patrimonio
2: 870.506,00 participaciones que supone 22,65 % del patrimonio

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periodico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

Lo excepcional de las circunstancias generadas a raiz de la crisis y el desarrollo del COVID 19 hacen
imprescindible tratar de analizar con una perspectiva mas global de lo habitual el posible cuadro no sélo
econdmico, sino también geopolitico posterior a los acontecimientos que estamos viviendo en las Gltimas semanas.
El actual modelo econdémico y el auge experimentado en las dos Ultimas décadas esta basado en la importancia del
comercio internacional y en la deslocalizacién, tanto de los medios de produccién como de la practica ausencia de
barreras fronterizas en las empresas de suministros de servicios. Aunque en algin informe hemos comentado que
los efectos de la globalizacién daban sintomas de haber pasado por su punto algido, la actual situacién y su
posterior desarrollo van a traer importantes consecuencias en este sentido.

Tras la crisis financiera de 2008, el sistema financiero habia alcanzado un alto nivel de estabilidad como
consecuencia del fuerte control e intervencion de los bancos centrales en las politicas monetarias y el incremento
de la supervision sobre las entidades financieras en todo el mundo. En el caso planteado por la crisis sanitaria
actual, el riesgo se ha visto desplazado hacia un nuevo eje como es la ralentizacién de la actividad productiva y del
consumo. Lo que comenz6 siendo una crisis sanitaria se ha transformado mucho mas rapido de lo esperado en
una crisis financiero-econodmica y las medidas socio-econdmicas (distintas segun los paises, pero similares en el
punto esencial) se asimilan a las que se adoptarian en el caso de un conflicto bélico. Es por ello que
probablemente surja un nuevo equilibrio mundial que hace algunos afios tan sélo se perlilaba y que ahora veremos
acelerarse.
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b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Los mercados financieros cumplen una labor fundamental a la hora de ofrecer una plataforma transparente en la
cual es posible ver y acceder a un precio de transaccion de los distintos activos que cotizan en ellos de manera
inmediata. Esta funcion de transparencia y liquidez se da especialmente en los mercados de acciones y bonos, sin
que exista ningun otro ejemplo comparable que cumpla con estas dos propiedades en la misma medida o
proporcién. Es precisamente por estas dos razones por los que ambos reaccionan de manera inmediata y muchas
veces exagerada a cualquier nueva pieza de informacién que se les suministra. Debemos ser conscientes de que
actualmente nos encontramos con un mercado por momentos "dislocado”, que sigue no obstante ofreciendo
transparencia, pero donde la formacion de precios no es tan eficiente como en condiciones normales. Un ejemplo
de ello es como en los Ultimos dias hemos visto que la correlacion entre bonos-acciones o acciones-activos refugio
(el oro) pasaba de positiva a negativa y viceversa, incluso de manera intra-dia. La explicacion de este fenémeno
pasa por la existencia de vendedores forzados y la necesidad de determinados inversores de hacer liquidez donde
pueden, independientemente de precio, valor o tipo de activo. También esta siendo muy importante la distorsion y
ventas producidas por el enorme peso que han tomado desde hace algunos afios sistemas algoritmos y de "risk-
parity", obligados a deshacer posiciones cuando la volatilidad supera determinados niveles. Ello ha generado un
mercado que produce movimiento regulares del 10% y que el indice que mide la volatilidad (el VIX) se haya ido a
maximos historicos, desatando un circulo vicioso de volatilidad, menor profundidad de mercado y salidas de flujos.

Resulta imposible tratar de modelizar el impacto en el PIB mundial de la crisis actual y mucho menos predecir
donde se encontrara el mercado en los proximos seis meses o el minimo a corto plazo del mismo. En primer lugar
porque no es posible encontrar precedentes de un pardn tan completo de sectores completos de la economia si no
es acudiendo a ejemplos bélicos como la segunda guerra mundial. No pensamos que los datos que se extraen de
esas comparaciones son validos, ya que una guerra se prolonga normalmente durante afios y en el caso actual la
parada de actividad se prolongara durante unos meses.

Las respuestas de los gobiernos han sido muy agresivas como veiamos al inicio del documento y las
modelizaciones suelen basarse en la conexién entre crecimiento (PIB) beneficios (EPS) y valoraciones (PER).
Pensamos que el impacto de esas medidas sera finalmente positivo, pero es imposible determinar ahora mismo
con un minimo de rigor como y cuando se trasladan a los precios de acciones cotizadas.

Las primeras medidas adoptadas por los bancos centrales se orientan a garantizar la liquidez: 1) bajadas de tipos
de interés al 0-0,25% de la FED y 2) ampliacion de recompra de activos (QE). Dichas medidas se perciben como
claramente insuficientes por los mercados, que las consideran insuficientes al no estar dirigidas a la base del
problema, que no es sino la caida brusca del consumo y la parada en el flujo de caja del tejido productivo
(PYMES), y reaccionan con caidas suplementarias entre el 12 y 16 de marzo.

En segundo lugar, el 17 de marzo tanto en EEUU como en Europa los diferentes gobiernos nacionales (cada uno
de distinta manera y con diferente intensidad) se implementan agresivas medidas de caracter fiscal (aplazamiento
en el pago de impuestos, paquetes de ayudas a colectivos mas vulnerables, entrega directa de cheques,
prohibiciones de ventas en corto o incluso anuncios de posibles nacionalizaciones en industrias criticas).
Finalmente el BCE anuncia el 19/03 otros (por lo menos) EUR750 bn de nuevas compras en un programa especial
flexible de distintos tipos de activos y que incluye papel comercial no financiero e incluso deuda griega.

¢) indice de referencia.
N/A.

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha disminuido en -10.622.369 euros, el nimero de accionistas ha
disminuido en 1 y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -18,05 %

El impacto total de gastos soportados por la [IC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,19 %,
de los cuales un 0,54 % corresponde a gastos directos y un -0,35 % corresponde a gastos indirectos por inversion
en otras IICs.

Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

* ACC. SIEMENS GAMESA RENEWABLE EN (rendimiento 0 %)

* ACC. AMAZON (rendimiento 0,05 %)

* PART. BLACKROCK STR EUR ABS-D2 EUR (rendimiento 0,04 %)
* ACC. NETFLIX INC (rendimiento 0,09 %)

* FUTURO EURO E-MINI FUT MAR20 (rendimiento 0,42 %)

En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido
a la variacion del patrimonio de la 1IC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacion viene explicada por
las suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversion (con un detalle por
tipologia de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.
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La IIC mantiene posiciones superiores al 10% de su patrimonio en fondos de terceros. La denominacion de las
gestoras en las que se invierte un porcentaje significativo es el siguiente:

* FIDELITY INVESTMENTS (5,08 % sobre patrimonio)

* LYXOR INT ASSET MAN (5,16 % sobre patrimonio)

* MFS INTERNATIONAL LT (7,8 % sobre patrimonio)

* CAPITAL INTERNAT MAN (7,43 % sobre patrimonio)

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.

N/A.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de andlisis ha sido del -18,05 %.

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 8,92 % en renta fija, 70,78
% renta variable, 2,63 % en fondos de retorno absoluto y el 14,91 % restante encontrandose invertido en activos
monetarios y liquidez.

En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 69,74 % estaria concentrado en activos denominados en
euros mientras que la exposicion a ddlar supone un peso en cartera del 28,98 %.

A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evolucion de mercado de
los activos mantenidos, ha llevado a una composicion por tipologia de activos al final del periodo de: 7,36 % en
renta fija, 67,63 % renta variable, 2,98 % retorno absoluto y 20,42 % activos monetarios.

Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera:
Hemos procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 2 entradas de instrumentos de mayor peso
* GRIFOLS SA SERIE B 1215 Peso: 0,94 %
* PAYPAL HOLDINGS INC Peso: 0,9 %
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 2 salidas de instrumentos
gue mas pesaban en cartera.
* EVLI SHORT CORP BOND IB EUR Peso: 2,65 %
* SIEMENS GAMESA RENEWABLE EN Peso: 0,13 %

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.
¢) Operativa en derivados y adquisicidon temporal de activos.
La IIC ha efectuado operaciones de:
* Futuros con finalidad de inversion.
* Opciones con finalidad de inversion.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 46,93 %
Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 12.530.979 euros
d) Otra informacién sobre inversiones.
A fecha del informe, la IIC tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion:
* OPC. LEHMAN BROS SX5E 12/07/2009: Hasta la fecha, se ha recuperado un 0 % del nominal invertido.
Se trata de activos afectados por la quiebra del banco americano Lehman Brothers en el afio 2008. El Banco esta

en liquidacién, y se estima que se irdn recuperando determinadas cantidades a medida que se vaya haciendo
repartos.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A.
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4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

N/A.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A.

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.

N/A.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVESIBLE DEL FONDO.

. El impacto sobre todas las economia mundiales serd extremadamente severo y muy probablemente de un
impacto similar e incluso superior al sufrido en 2008. Mas importante que conocer las siguientes cifras de PIB sera
saber cuando se alcanzan los picos en el nimero de contagiados y la duracién de los periodos de confinamiento
impuesto por los distintos paises Si que pensamos sin embargo que hay un buen argumento en favor de los
mercados de acciones en un horizonte de 2 afios. Es necesario pensar que ha cambiado algo esencial (con
especial énfasis puesto en esta Ultima palabra) dentro del modelo econémico de produccion y de remuneracion del
capital en el ultimo mes para abandonarse a posiciones catastrofistas La actividad rebotara y el impulso fiscal
puesto en marcha puede jugar un papel determinante en este sentido. Por otra parte y desde un punto de vista de
asignacion estratégica de capital, hay pocas opciones de acceder a generacion de flujos de caja de emisores con
menos deuda en su balance que a través de compafiias con buenos modelos de negocio y geograficamente
diversificadas y que por tanto se vean beneficiadas independientemente del nuevo escenario geopolitico que se
dibuje a partir de este momento. Los gobiernos van a incurrir en niveles de deuda que socavaran su solvencia y la
prima de riesgo exigida a futuro. La prudencia en lo referente a inversiones no es sindnimo de paralisis, sino de
vision a largo plazo, disciplina en el ahorro y construir carteras globales con tematicas sostenibles y evitando una
excesiva concentracion en el nUmero de nombres o estrategias, independientemente del potencial beneficio que
pudiese resultar de ello.

La sociedad esta invertida de una manera diversificada, principalmente, en liquidez, renta fija y renta variable,
mediante el uso de activos en directo (bonos y acciones), asi como fondos de inversion. Esperamos una evolucién
acorde al desempefio de estos activos en cartera, con la estrategia de conseguir una evolucion positiva del valor
liquidativo de la cartera en el largo plazo.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion
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No aplica en este informe

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

Durante el periodo se han realizado operaciones de simultdneas con un vencimiento a un dia, sobre deuda publica,
con la contraparte BANCA MARCH, S.A. para la gestion de la liquidez de la IIC por un importe efectivo total de
12530979,33 euros y un rendimiento total de -231,46 euros.
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