GESC@PERATIVO, S.A. SG.ILIC.

Estimado/a participe:

GESCOOPERATIVO, S.A. S.G.I.L.C. se complace en enviarle el Informe SEMESTRAL del ler. Semestre de 2021 de su fondo RURAL AHORRO PLUS FI . Este informe
se ha realizado conforme a la legislacion establecida por la CNMYV para el envio de este tipo de informes periodicos.

Gestora GESCOOPERATIVO SA SG IIC Depositario BANCO COOPERATIVO ESPANOL SA
Grupo Gestora BANCO COOPERATIVO ESPANOL SA Grupo Depositario BANCO COOPERATIVO ESPANOL SA
Auditor KPMG Auditores,S.L. Rating Depositario BBB (FITCH)

Fondo por compartimentos NO N° Registro CNMV 3501 Fecha de registro: 21/07/2006

Existe a disposicion de los participes un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse gratuitamente en C/Virgen de los
Peligros, 4 3° Planta 28013 Madrid, o mediante correo electronico en atencion.cliente.gescooperativo@cajarural.com, pudiendo ser consultados en los Registros de la
CNMYV, y por medios telematicos en www.cnmv.es.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en: C/VIRGEN DE LOS PELIGROS, 4 3° PLANTA 28013 MADRID, o
mediante correo electronico en atencion.cliente.gescooperativo@cajarural.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion
la Oficina de Atencion al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).
INFORMACION FONDO
1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria Tipo de Fondo: Otros Divisa de denominacién EUR
Vocacion Inversora: Renta Fija Euro. Perfil de riesgo: 2 en una escala del 1 al 7

Descripcion general

"La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice Letras del tesoro a 1 aflo. El Fondo invierte el 100% de su exposicion total en Renta Fija (incluido
depositos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no que sean liquidos) tanto publica como privada y emitida por emisores de paises pertenecientes
a la OCDE, con al menos mediana calidad crediticia (rating minimo BBB- en el momento de la compra) o si fuera inferior, el rating que tenga el Reino de
Espaia en cada momento. No obstante, se podra invertir hasta un 35% de la exposicion a renta fija en emisiones de baja calidad (High Yield, rating inferior a
BBB-), incluso sin calificacion crediticia. La duracién media de su cartera sera inferior a 15 meses."

Operativa en instrumentos derivados

Cobertura e inversion.

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.

2. Datos economicos
2.1. Datos generales.

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos distribuidos por

CLASE N° de participaciones N° de participes Tefm R o Inv'el.'sién D.isfl'ibuyc
minima Dividendos
Periodo Actual | Periodo Anterior | Periodo Actual Periodo Actual | Periodo Anterior
RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA 149,06 234,09 95 8 | EUR 0,00 0,00 NO
RURAL AHORRO PLUS FI ESTANDAR 6.341,45 7.056,46 382 437 EUR 0,00 0,00 60.000,00 Euros NO
Patrimonio (en miles Valor liquidativo de la participacion
A final del | Diciembre | Diciembre | Diciembre .. | Afinal del | Diciembre | Diciembre | Diciembre
periodo 2020 2019 2018 periodo 2020 2019 2018

RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA EUR 1.079 1.696 2.336 0  RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA EUR |7.239,0283 |7.245,9599 |7.288,6500 0,0000
RURAL AHORRO PLUS FI ESTANDAR EUR 45.487 50.765 67.774 67.066 RURAL AHORRO PLUS FI ESTANDAR EUR |7.172,9239 |7.194,0499 |7.265,4389 |7.253,4188

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado , Sistema de
- Base de célculo q Sy

s/patrimonio s/resultad Total s/patrimonio s/resultad Total
RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA 0,05 0,05 0,05 0,05 patrimonio al fondo
RURAL AHORRO PLUS FI 0,25 0,25 0,25 0,25 patrimonio al fondo

Comision de depositario

CLASE % efectivamente cobrado

- Base de cilculo
Periodo Acumulada

RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA 0,02 0,02 patrimonio
RURAL AHORRO PLUS FI 0,02 0,02 patrimonio




Indice de rotacion de la cartera (%)

0,54 0,16 0,54 0,54

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)

0,33 035 0,33 0,30

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

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA
Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral

Acumulado

Rentabilidad

Medidas de riesgo (%)

Actual 23;" 2020 | 2019 | 2018 | 2016
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 0,23 0,24 0,22 0,37 0,31 0,81
Ibex-35 1543 13,86 17,000 2595]| 21,33| 34,30
Letra Tesoro 1 afio 0,29 0,18 0,38 0,51 0,14 0,63
INDICE 0,27 0,18 0,35 0,51 0,14 0,63
VaR historico(iii) 0,90 0,90 0,96 1,02 1,11 1,02

(ii) Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A
modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. Solo se informa de la volatilidad para
los periodos con politica de inversion homogénea.

(iii) VaR historico: Indica lo méaximo 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.

Evolucion del valor liquidativo de los ultimos 5 afios
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A) Individual RURAL AHORRO PLUS FI ESTANDAR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral
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Acumulado

2
Rentabilidad | -0,29| -0,10| —0,20| 0,10| 0,17|

Medidas de riesgo (%)

Actual 2(1';1 23;0 23;0 2020 2019 2018
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 0,23 0,24 0,22 0,37 0,30 0,82 0,20 0,46 0,37
Ibex-35 1543 13,86 17,00 2595| 21,33| 34,30| 1245| 13,57 26,46
Letra Tesoro 1 aiio| 0,29 0,18 0,38 0,51 0,14 0,63 0,25 0,30 0,26
INDICE 0,27 0,18 0,35 0,51 0,14 0,63 0,25 0,30 0,09
VaR histéricol(iii) 0,72 0,72 0,71 0,71 0,73 0,71 0,40 0,41 0,35

Divisa de denominacion: EUR

Rentabilidad . 0 Trimestre Actual Ultimos 3 afios
entabilidades extremas(l
)

Rentabilidad minima (% -0,06 | 10/05/2021 -0,06 | 10/05/2021
Rentabilidad maxima (%) 0,04 | 27/04/2021 0,04 | 27/04/2021

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

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

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no
presuponen rentabilidades futuras. S6lo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)
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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.

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios

W INDICE = Rentabilidad IiC |

Divisa de denominacion: EUR

Rentabilidad ) Trimestre Actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
entabilidades emas(i

Rentabilidad minima (%) -0,06 | 10/05/2021 -0,06 | 10/05/2021 -0,32 | 17/03/2020
Rentabilidad maxima (%) 0,04 | 27/04/2021 0,04 | 27/04/2021 0,13 | 27/03/2020

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se
haya modificado su vocacion 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. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)
m_

Al
1° 4° 3°
2
0,28 | 0,14 | | 0,14 | 0,57 | 0,56 | 0,56 0,56

Acumulado
2021

0,14 0,14

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 més 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.



(ii) Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A
modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. Solo se informa de la volatilidad para
los periodos con politica de inversion homogénea.

(iii) 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 tltimos 5 afios. El dato es a finales del
periodo de referencia.

Evolucion del valor liquidativo de los tltimos 5 afios Rentabilidad semestral de los tltimos 5 afios
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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 seglin su vocacion inversora.

Patrimonio
Vocacion inversora gestionado*
(miles de euros)

N°de Rentabilidad . or . .
2.4. Estado de variacion patrimonial

participes*® semestral media**

6 sobre patrimonio medio %

Monetario on | Variacion 1V - | variacién

Variacién | Variacién |Variacién
Renta Fija Euro 371.737 22216 -0,31 3
Renta Fija Internacional 49.232 7.782 1,08 anuz anterior
Renta Fija Mixta Euro 1.002.444 39.581 1,79 PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 52.461 60.561 52.461
Renta Fija Mixta Internacional 1.668.988 57.012 1,04+ Suscripciones/reembolsos (neto) -11,62 -14,57 -11,62 29,77
Renta Variable Mixta Euro 35.651 2.172 5,05 - Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 791.143 36.899 4,38 -+ Rendimientos netos -0,29 0,18 -0,29 | 1.004,81
Renta Variable Euro 81.241 11.024 13,88 (+) Rendimientos de gestion -0,01 0,45 -0,01 | 1.025,55
Renta Variable Internacional 278.215 30.440 15,14 + Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
IIC de gestion Pasiva(l) 0 0 0,00 + Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 499.459 13.584 -1,20 +- Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,09 0,17 -0,09| -148,94
Garantizado de Rendimiento Variable 388.157 12.404 0,44 +- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00 +- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00 +- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,05 0,00 -0,05| 1.232,17
Global 0 0 0,00 +- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,13 0,28 0,13 -57,68
FMM a Corto Plazo de Valor 0 0 0,00 +- Otros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor 0 0 0,00 +- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor 0 0 0,00 (-) Gastos repercutidos -0,28 -0,27 -0,28 -21,61
Estandar de Valor Liquidativo 0 0 0,00 - Comisién de gestion 0,24 0,24 -0,24 -12,01
Renta Fija Euro Corto Plazo 52.581 5.895 -0,45 - Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -13,19
TIC que replica un Indice 0 0 0,00 - Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,01 41,32
1IC con objetivo concreto de 0 0 0,00 - Otros gastos de gestion corriente -0,01 0,00 -0,01 4,91
Total fondos 5.218.848 239.009 2,30 - Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
* Medias. (+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,87
** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo. + Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo + Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,87
concreto de rentabilidad no garantizado. + Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del perl'odo PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 46.566 52.461 46.566

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

(Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior

Distribucién del patrimonio % sobre 9% sobre
Importe g g Importe g g
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 45.167 97,00 51.547 98,26
* Cartera interior 23.460 50,38 28.549 54,42
* Cartera exterior 21.599 46,38 22.808 43,48
* Intereses de la cartera de inversion 108 0,23 190 0,36
* Inversiones dudosas, morosas o en 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.594 3,42 920 1,75
(+/-) RESTO -196 -0,42 -7 -0,01
TOTAL PATRIMONIO 46.565 100,00 52.460 100,00
Notas:

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

Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

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

.
Yy emisor a
Valor de mercado Valor de mercado
Total Deuda Piblica Cotizada mas de 1 afio 9.731 20,90 5.920 11,29
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 8.003 17,19 14.983 28,57



Descripcion de la inversion y emisor

i Periodo actual
Divisa -
Valor de mercado Y% Valor de mercado Y%

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 ailo 1.541 3,31 293 0,56
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 4.467 8,51
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 19.275 41,40 25.663 48,93
TOTAL RENTA F1JA NO COTIZADA 3.185 6,79 2.886 5,50
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 1.000 2,15 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 23.460 50,34 28.549 54,43
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 23.460 50,34 28.549 54,43
Total Deuda Piblica Cotizada mas de 1 afio 769 1,65 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 12.245 26,32 12.203 23,27
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.304 2,81 202 0,38
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 2.512 5,39 4.929 9,39
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 16.830 36,17 17.334 33,04
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 698 1,48 706 1,34
TOTAL RENTA FIJA 17.528 37,65 18.040 34,38
TOTAL IIC 4.071 8,74 4.769 9,09
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 21.599 46,39 22.809 43,47
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 45.059 96,73 51.358 97,90

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

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

Tipo de Valor

. LIQUIDEZ 34 %
D OTROS 0.2 %
. PARTICIP F.I 8,7 %
. RENTA FIJA PRIVADA 12,0 %
. RENTA FIJA PUBLICA 75,7 %

Total 100,0 %

4. Hechos relevantes 6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos. a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%). X

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos. b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento. X

c. Reembolso de patrimonio significativo. c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segiin articulo 4 de la LMV). X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio. d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario

ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente.

e. Sustitucion de la sociedad gestora.

f. Sustitucion de la entidad depositaria. 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 X
colocador, asegurador, director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

g. Cambio de control de la sociedad gestora.

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo.

i. Autorizacion del proceso de fusion. 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 gestorau | X
otra gestora del grupo.
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j. Otros hechos relevantes.

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No ha habido hechos relevantes

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
114.583.913,00 euros, suponiendo un 231,51% 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
IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es
113.581.734,29 euros, suponiendo un 229,49% 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 peridédico

El periodo de referencia de este informe es desde el 31 de diciembre de 2020 y el 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 recuperacién econdmica 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 retrocedié 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 aceleracion en el crecimiento de los paises desarrollados, gracias al avance en la campafa de vacunacion y la eliminacion paulatina de las
restricciones. En general, hemos conocido buenos datos de confianza empresarial, creacion de empleo, produccion industrial, consumo minorista, ventas de
viviendas nuevas. 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 basicos: la actuacion 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 econémicos, habiendo doblando previsiblemente para finales de 2022 el tamaiio 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 digitalizacion del sector publico. Dichos planes contribuiran de una forma importante al crecimiento del PIB en
los proximos afios. En el caso de EEUU la cuantia de los paquetes fiscales asciende a 1,2 trillones de dolares 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 poblacion ya cuenta con inmunidad completa, mientras que en Estados Unidos
ese porcentaje asciende hasta el 47%. En términos globales sélo el 10% de la poblacion mundial dispone de dicha inmunidad.

Por otra parte, existe desde hace unos meses cierta preocupacion por parte del mercado en cuanto a la posibilidad de que se produzca un fuerte repunte de la
inflacion y como esto podria afectar a la politica monetaria de los bancos centrales, adelantando asi, la retirada de estimulos o el también conocido como
tapering. Muy significativo en EE.UU., el dato de inflacion del mes de mayo, que se situd en el 5% y que resulto ser el mas alto desde agosto de 2008. La
inflacion subyacente (sin alimentos ni energia) se situd en el 3,8%. La FED se ha ido mostrando en las tltimas reuniones algo mas hawkish, proyectando dos
subidas de tipos en 2023 y comentando que el inicio de las conversaciones sobre el tapering estd proximo.

En el caso europeo, la inflacion ronda el 2%, claramente impactada por las subidas de mas del 45% en el precio del petroleo y del gas. El resto de las materias
primas también sufren tensionamientos de demanda que hacen que se incrementen los precios. El caso mas llamativo es el del acero con subidas de mas del
80% en el afio. Por su parte, el BCE en su tltima reunién del mes de Junio, mantuvo su discurso, descartando cualquier tipo de tapering en el tercer trimestre
del afio, lo que, en teoria, 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 estard 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 sitiia 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 han estrechado 13 p.b desde el comienzo de afo y que acumulan 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 el afio repuntes de 55 p.b en los tramos largos y de 13 p.b en la parte corta. En las tltimas semanas, se
ha producido una fuerte caida en el tramo largo corrigiendo casi 27 p.b, para dejar la rentabilidad del 10 aflos en el 1,46% y del 0,25% en el 2 afios. Los
spreads de crédito en EEUU se han mantenido constantes, destacando como en el caso europeo, el buen comportamiento de las referencias High Yield con
rendimientos en el afio superiores al 3,50%. La FED anuncié este trimestre un cambio de politica con respecto a uno de los programas de compras de deuda
corporativa que habia implementado ($5.21bn en Bonos corporativos y $8.56 billion en ETF’s), diciendo que empezaria a vender posiciones de forma gradual,
pero no parece haber tenido repercusion en el mercado.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

La renta fija publica continua siendo la inversién mayoritaria del fondo, principalmente espafiola, aunque la cartera también cuenta con cierto peso, que hemos
ponderado en el periodo, en deuda de otros paises periféricos, Italia y Portugal; en relativo, frente a los bonos de paises core como Alemania, continian
cotizando con un diferencial de rentabilidad mas atractivo. Dentro de la curva, seguimos decantdndonos por la inversién en bonos con vencimiento inferior a
dos aflos. Los tipos a corto plazo contintan anclados por las perspectivas de tipos muy bajos hasta al menos 2023, mientras que el movimiento al alza en los
tramos medio y largo de las curvas de gobierno podria no haber terminado y ser mas suceptibles a episodios de volatilidad atn a pesar de la vehemencia en las
compas del BCE para mantener unas condiciones financieras acomodaticias.

Por otro lado, en base a las mejores perspectivas para 2021 que hemos comentado, durante el semestre hemos seguido apostando por la buena evolucion de los
activos de riesgo. En concreto, hemos incrementado la posicion en crédito high yield en detrimento del tramo invesment grade. Consideramos que la deuda sin
grado de inversion sigue ofertando un rendimiento atractivo, y que atin podria seguir anotandose mejoras mas pronunciadas, especialmente, aquellos bonos
pertenecientes a los sectores mas castigados por la pandemia, (ciclicos como autos, o petroleras); en cambio, las valoraciones del tramo de grado de inversion
son sumamente exigentes y ofrecen bastante poco valor en términos generales. En la tltima parte del semestre, hemos ponderado emisores internacionales o
cuyo negocio no esté tan focalizado en Espaifia, aunque no de EE.UU, por el arrastre que pudiera tener el anuncio de un tapering adelantado y el aumento de
los tipos de la deuda.

¢) Indice de referencia.
La gestién toma como referencia la rentabilidad de las Letras del Tesoro espafiol a un afio. En concreto, en el semestre las rentabilidades de las clases cartera y
estandar ha sido -0,10% y -0,29% respectivamente frente al -0,31% de su benchmark.

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC:

Patrimonio a cierre del periodo y variacion con respecto al periodo anterior:

CLASE CARTERA: 1.079 (miles de euros) que representa una caida del -36,38%

CLASE ESTANDAR: 45.487 (miles de euros) lo que supone una caida del -10,46%

Participes a cierre del periodo:

CLASE CARTERA: 95 (participes) frente a 8 del periodo anterior, lo que supone un incremento del 1087,50%
CLASE ESTANDAR: 437 (participes) lo que supone una caida del -12,59%.

Ratio de gastos acumulados en el periodo:

CLASE CARTERA: 0,09% sobre el patrimonio.

CLASE ESTANDAR: 0,28% sobre el patrimonio medio.

Ratio de gastos acumulados en el afio:

CLASE CARTERA: 0,09% sobre el patrimonio.

CLASE ESTANDAR: 0,28% sobre el patrimonio medio

En el periodo y en el afo, la rentabilidad acumulada ha sido de las clases cartera y estandar ha sido -0,10 y -0,29% respectivamente.
A la fecha del informe el fondo mantiene una cartera de activos de renta fija con una duracién media de 0,82 afios y una TIR media bruta a precios de mercado
del 0,13%.

Las rentabilidades extremas de la clase cartera en el tlltimo trimestre han sido:

Rentabilidad Minima: -0,06%

Rentabilidad Maxima: 0,03%

Las rentabilidades extremas de la clase estandar en el ultimo trimestre han sido:

Rentabilidad Minima: -0,06%

Rentabilidad Maxima: 0,04%

La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del -0,33%.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
Durante el periodo, la rentabilidad media de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora de la misma categoria ha sido del -0,31% inferior a las dos clases
del fondo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En cuanto a las inversiones concretas realizadas por el fondo, a cierre del periodo, el peso en renta fija publica, sigue siendo la mayor ponderacion en cartera
75,70% frente al 77% del periodo anterior. Dentro de la cual, el 5,19% son Bonos del estado Espaiol, el 32,73% de Comunidades Autéonomas, el 7,81% otros



organismos publicos (FADE e ICO), el 2,14% operaciones de simultaneas con vencimiento a un dia, mientras que el porcentaje restante, 27,83%, frente al
23% del periodo anterior, esta invertido en deuda extranjera, distribuida en italiana (17,08% versus 11,75% del periodo anterior) y en deuda del tesoro de
Portugal (10,75% versus 11,25% del periodo anterior). A efectos de las inversiones en cartera, comentar que Fitch, Moody's y S&P ha mantenido el rating del
Reino de Espaiia en A- (outlook estable), Baal (outlook estable) y A (outlook negativo) respectivamente. En cuanto al rating del Tesoro de Italia y de Portugal
ha permanecido sin cambios por las tres agencias. Italia en BBB- por Fitch, Baa3 por Moody's y BBB por S&P, todas ellas con outlook estable y Portugal
Baa3 con perspectiva positiva por Moody's y BBB con outlook estable por Fitch y por S&P.

En cuanto a la renta fija privada, representa el 20,65% del patrimonio versus 20% del periodo anterior.

Siendo el 15% emisiones sin grado de inversion, frente al 11% anterior; la ponderacion de deuda sin calificacion se ha realizado a través de la suscripcion de
otros fondos de inversion como Candriam Bonds Euro High Yield, la compra de bonos vencimiento 2021 como Ford e incrementando el peso en pagarés
corporativos con vencimiento a corto plazo, que a cierre del semestre, representan un 8,2% frente al 6% del periodo anterior. En concreto, seguimos acudiendo
a las subastas de pagarés como Euskaltel, Sidenor, Arteche, Global Dominion, Vocento, Cie Automotive, Urbaser, Visabeira... que ofrecen rentabilidades
positivas, acotando el riesgo al tratarse de vencimientos a muy corto plazo y en la concentracion, (reducida) por emisor. Sefialar que alguna de estas emisiones
cuenta con el aval parcial del ICO, como Aedas, Pryconsa o El Corte Inglés. Igualmente, hemos comprado dos emisiones convertibles (no obligatorias) IAG
0,625% 171122 y Telecom Italia 1,125% 260322, sin ser el tipo de producto objetivo de nuestros fondos, ofrecen un pick-up muy atractivo de rentabilidad
sobre el bono straight cuentan con una probabilidad de conversion muy baja (por debajo del 10%). En cambio hemos deshecho algiin emisor que
consideramos que atn puede tener alguna dificultad (falta de generacion de caja) que comprometa la viabilidad de su negocio y pueda sufrir mayores
ampliaciones de spread como Sidecu 2025.

Por otro lado, el sector con mayor ponderacion patrimonial es el industrial (3,83%), seguido de consumo ciclico (1,92%) e inmobiliario (1,47%). Dentro del
peso de renta fija privada, se incluye un 8,92% de inversion en otras IICs, frente al 8,80% de cierre de 2020, aunque hemos reembolsado fondos de crédito
muy conservadores, como Candriam Bonds Euro Short Term, por otros que pueden aportar mayor rentabilidad como Muzinich Enhancedyield ST Eur, o el
fondo de Candriam Euro High Yield que citibamos anteriormente. Precisamente, Precisamente, los fondos de high yield de Candriam, Amundi, Axa y
Muzinich junto con el bono del Ayuntamiento de Madrid flotante con vencimiento 2022, son los valores que mas ha aportado a la cartera. En cuanto a los
activos que mas rentabilidad han restado han sido el bono de Sidecu, que como hemos comentado hemos vendido en el periodo, el Bono del Estado con
vencimiento octubre 2021 y la emision de Fade vencimiento marzo 2021.

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

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en plazo superior a 7 dias. El fondo, a cierre del periodo, no tiene posicion en derivados. El
grado de apalancamiento sobre el patrimonio medio ha sido el 9,16% por el peso en otras IIC.

d) Otra informacién sobre inversiones.
No aplica.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplica

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

En cuanto a las medidas de riesgo, la volatilidad, medida como la variacion del valor liquidativo en el afio y en el periodo ha sido el 0,23% tanto para la clase
cartera como para la clase estandar frente a la volatilidad de su indice en el mismo periodo del 0,63%. En cuanto a la volatilidad en el periodo ha sido de
0,27% para ambas clases, siendo la de correspondiente a su indice 0,51%. Asimismo, el VAR historico ha sido el 0,90% de la clase cartera y del 0,72% la
clase cartera. El VAR indica la cantidad maxima 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 los ultimos 5 afios.

5. EJERCICIO DE DERECHOS POLITICOS.
No aplica

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
ESTE FONDO PUEDE INVERTIR UN PORCENTAIJE DEL 35% EN EMISIONES DE RENTA FIJA DE BAJA CALIDAD CREDITICIA, POR LO QUE
TIENE UN RIESGO DE CREDITO MUY ELEVADO.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
No Aplica.

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

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Los Bancos Centrales han reafirmado su compromiso de mantener unas condiciones acomodaticias ultra laxas. El ritmo masivo de compras de deuda por parte
del BCE mantendra estables los diferenciales de la deuda periférica con respecto a la curva alemana, aunque el coste sera el escaso atractivo de inversion de
los bonos de gobierno. Por tanto, seguimos viendo poco valor a la deuda soberana de mayor calidad, sobre todo en los plazos largos. En cuanto a la renta fija
privada, consideramos que la positiva evolucién de los datos econdmicos y el soporte de los Bancos Centrales, seguird soportando los diferenciales de crédito.
El pasado afio, las compaiiias se lanzaron a una carrera por intentar reforzar la liquidez en sus balances, alargar los vencimientos de su deuda y abaratar el
coste de financiacion; lo que por un lado esta redundando en una tasas de impago/default bajas y una mejora de las calificaciones crediticias, pero también en
un estrechamiento de los diferenciales generalizados y en unos spread que en muchos casos ya han alcanzado los niveles de pre-pandemia y no justifican el
riesgo asumido. Por tanto, seguiremos siendo selectivos con los emisores, decantandonos por compaiiias solventes, pero que ofrezcan cierto recorrido al alza,
en precio. Limitaremos el riesgo de dichas compras en el porcentaje adquirido (inferior al 1%).

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.
Aplica en el informe del segundo semestre.

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

No aplica.



