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La evolucion de la sociedad Y su estrategia de inversién durante el gjercicio se enmarca en
la situacién econdmica y de mercados que se resume a continuacion;

Exposicioén fiel del negocio y actividades principales

Las Ultimas previsiones de crecimiento global para 2020 (-3,9%) ratifican el desplome
histérico de la actividad debido a las medidas restrictivas adoptadas por la mayoria de
gobiernos del mundo para frenar el avance de la COVID-19. El inicio del proceso de
vacunacion (que superd las expectativas de los analistas) se ha visto eclipsado por el
aumento reciente de los casos en los principales paises desarrollados, que ha traido
consigo nuevas restricciones (poniendo en jaque el crecimiento del cuarto trimestre).

En EEUU se espera una caida del PIB en 2020 del 3,5%, lastrada principalmente por las
medidas de restriccion de la movilidad impuestas durante el primer semestre. En Ia
eurozona, el afio podria acabar con una contraccién de la demanda agregada del orden
del 7,4%, con Espafia como el pais mas afectado por la pandemia (-11,7%). Alemania, por
Su parte, consigue capear mejor la situacion, con una caida prevista similar a la del 2009
(-5,5%). En China, el control de la pandemia y las medidas de estimulo han permitido una
rapida recuperacion del PIB hacia niveles pre-COVID, especialmente de la mano de la
inversién, pudiendo cerrar el ejercicio 2020 con un crecimiento del orden del 2%. Con
respecto a Latinoamérica, se espera que el PIB de la region retroceda un 6,7% en 2020,
postulandose como la regién mas afectada por la crisis sanitaria. En México, la actividad
podria caer un 9%, mientras que en Brasil se estima una contraccién del 4,7%.

En cuanto a precios, la inflacién subyacente en EEUU ha permanecido ligeramente por
debajo del 2% durante el segundo semestre de 2020, como consecuencia de la debilidad
de la demanda agregada, situandose en noviembre en el 1,6% (1,2% la general). En la
eurozona, la inflacion subyacente se encuentra en minimos historicos (0,2% en noviembre,
por tercer mes consecutivo), mientras que la general registra tasas negativas desde agosto,
situandose en el -0,3% en noviembre.
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En este contexto, la Reserva Federal actus rapida y contundentemente a comienzos de
marzo, reduciendo los tipos de interés en 150pb hasta el 0,25% vy desplegando un
programa de deuda vy facilidades de crédito para amortiguar los efectos negativos de la
pandemia. Ademas, a mediados de afio hizo publica la revisién del marco de politica
monetaria, actualizando sus dos objetivos principales (mercado de trabajo y estabilidad de
precios). Con respecto al primero, el comité es consciente de la asimetria de salarios, por
lo que seran capaces de tolerar unos niveles de empleo historicamente altos, siempre y
cuando su impacto en la inflacion sea contenido. En cuanto a la estabilidad de precios, ya
no consideran el 2% como un umbral de sobrecalentamiento de la economia, sino que
pretenden lograr una inflacién del 2%, en promedio, a lo largo del tiempo. Asimismo, el
BCE puso en marcha el Programa de Compras de Emergencia para Pandemias (PEPP),
inicialmente por valor de 750 mm de euros (cerrando el afio en 1,85 billones de euros) y
mejord las condiciones y el plazo de la TLTROS3.

Evolucion de los Mercados en 2020

La crisis sanitaria de la COVID-19 irrumpié de manera brusca a comienzos de ano,
forzando a las economias a acometer medidas de confinamiento que paralizaron el tejido
productivo y provocaron una destruccién de renta y empleo sin precedentes. E| apoyo
incondicional de los principales bancos centrales, asi como los cuantiosos planes de gasto
publico, consiguieron mitigar los efectos adversos en la mayoria de activos durante el
primer semestre del afio.

Con todo, 2020 se salda con retornos positivos en la mayoria de activos financieros,
amparados por los adelantos en el proceso de vacunacion y las expectativas de mas
medidas fiscales y monetarias, en un contexto donde los principales escollos politicos
(Presupuesto plurianual de la UE, Brexit y paquete de ayuda frente a la pandemia en
EEUU) han conseguido ser sorteados.

Enrenta variable, aunque a mediados de febrero se alcanzaban nuevos maximos histéricos
en algunos indices gracias a la mejora de datos macro, la crisis pandémica y la
incertidumbre sobre su impacto econémico provocéd un fuerte retroceso de las bolsas,
llevandolas a terreno negativo a finales de mes y acelerando su retroceso en marzo,
momento en el que se alcanzaban minimos anuales (a niveles no vistos desde 20186, indice
mundial -32%), con las bolsas emergentes liderando los retrocesos en dolares, vy
acompaiado de un abultado repunte de Ia volatilidad, que llegaba a alcanzar niveles de 85
en marzo (no vistos desde la crisis del 2008). La contundencia de las medidas expansivas
monetarias y fiscales adoptadas en multitud de geografias permitié la recuperacién de las
economias, y con ellas de las bolsas, a medida que mejoraba la situacién sanitaria tras la
primera ola durante los dos siguientes trimestres.
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En noviembre, los resultados electorales en EEUU vy las noticias positivas sobre las
vacunas favorecieron una reduccion adicional de la volatilidad, acompafiada de una
extraordinaria recuperacion de los activos de riesgo y una fuerte rotacion hacia algunos de
los sectores y estilos que mas habian sufrido en el afo, que se ha mantenido, aunque a
menor ritmo, durante el mes de diciembre, propiciando finalmente, que algunos indices
bursatiles finalicen el afio marcando nuevos maximos historicos (S&P500, Dow Jones
Industriales, Nasdaq, MSCI World, DAX). Con todo ello, la volatilidad cierra el afio en
niveles de 22,75, muy cerca de la zona de minimos anuales post-pandemia, y el indice
mundial se anota una subida del +14,3% en 2020.

Entre las bolsas desarrolladas, en el coémputo anual destaca e mejor comportamiento de
la americana y el mayor retroceso de la europea (S&P500 +16,3%, Topix +4,8%, Stoxx600
-4%), cabiendo resefar que el Nikkei225 ha logrado alcanzar a finales de afio niveles no
vistos desde hace tres décadas. En Europa, pese al liderazgo de las periféricas en la
recuperacion, la subida de los ultimos meses no ha sido suficiente para compensar su mal
comportamiento del primer trimestre, y finalizan 2020 en negativo (salvo Irlanda, lbex35 -
15,5%, Grecia -11,7%, MSCI Italia -8,3%); asimismo, destaca el mal comportamiento de
Francia y Reino Unido (CAC40 -7,1%, MSCI UK -16,1%). Todos estos paises se han visto
especialmente afectados por la virulencia de la pandemia (y en el caso de Reino Unido se
ha visto a su vez penalizado por el Brexit). Por el lado positivo, destaca Alemania y otras
bolsas de corte mas defensivo, como Suiza y algunas noérdicas, que finalizan el afio con
moderadas ganancias.

En bolsas emergentes, en el acumulado anual destaca el mejor comportamiento relativo
de Asia, menos afectada por los retrocesos del primer trimestre, y pese a la fuerte
recuperacion que han experimentado tanto Latam como Europa Emergente en el cuarto
trimestre. Este comportamiento relativo es mas acusado en ddlares debido al fuerte
retroceso de las divisas de estas dos regiones frente al ddlar, que contrasta con la
apreciacion de las divisas asiaticas en el afio. Cabe resefiar que el indice agregado de
emergentes, tras la caida del -32% acumulada en marzo, ha finalizado el afio a tan solo un
3,7% de los maximos histéricos de oct-07. En cuanto a paises emergentes, son resefiables
el buen comportamiento relativo de Corea, China, Taiwan y Turquia (con subidas del orden
del 20%-30%), que contrasta con mercados practicamente planos en Brasil y México (+1%-
3%), y los retrocesos abultados de Chile y Rusia (mas ligadas a la evolucion de las materias
primas, en torno al -10%), Tailandia (-8,3%) y mercados frontera (-2,4%).
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Las estimaciones de crecimiento de beneficios para 2020 se revisaron fuertemente a la
baja al inicio de la pandemia, llegando a tocar niveles minimos de -22,9% y -35% en EEUU
y Europa respectivamente. Finalmente, la mejora de la situacion econdmica y sanitaria ha
permitido una progresiva revision al alza desde estos niveles, situandose en la actualidad
en retrocesos del -15,3% y -33,7% para 2020, que se traducen en alzas de cara a 2021 de
22,8% y 41,4%, y algo mas timidas, 17% y 17,2% de cara a 2022, respectivamente. Las
estimaciones de ventas presentaron tendencias similares, situandose en la actualidad en
niveles de -2,9% y -9,4% para 2020, subiendo al 8,1% y 6,5% de cara a 2021, y al 7% y
4,1% para 2022, respectivamente.

Sectorialmente, se pudo observar un claro sesgo defensivo en la caida y ciclico en Ia
recuperacion, resultando en un comportamiento mixto para el conjunto del afio. Destaca el
buen comportamiento de tecnologia, consumo discrecional y materiales tanto en EEUU
como en Europa, industriales y utilities europeas (apoyadas en parte por el movimiento
hacia ESG), y companfias de comunicacion americanas; y en el lado negativo consumo
estable, utilities americanas (afectadas por la caida del precio del gas en EEUU) y, en
menor medida, farmacéuticas, asi como el retroceso de energia (presionado por la caida
de crudo, derivados y gas) y bancos (bajas rentabilidades de los bonos gubernamentales
y restricciones al pago de dividendos).

En el mercado de renta fija, el impacto en la actividad de las drasticas medidas de
contencion tomadas por muchos paises para hacer frente a la COVID-19, las medidas
excepcionales de los principales bancos centrales y la fuerte aversion al riesgo de los
inversores tras la irrupcién de la pandemia explican el buen comportamiento de la deuda
soberana de mayor calidad, que a mediados de marzo alcanzaba niveles minimos de
rentabilidad en el tramo a 10 afios de 0,54% en EEUU vy -0,86% en Alemania. Pese al
repunte posterior gracias a los niveles sin precedentes de estimulo fiscal, la fuerte
recuperacion de la actividad en el tercer trimestre, la llegada de las vacunas y el mayor
apetito por el riesgo, el afio se cierra con tipos muy bajos, de 0,91% y -0,57%
respectivamente (y caidas anuales de 100pb y 38pb), reflejando en cierta medida los
riesgos a la baja derivados de un aumento del numero de contagios y las expectativas de
una politica monetaria acomodaticia por mucho tiempo. De hecho, las caidas vienen
explicadas fundamentalmente por los tipos reales, mientras que las expectativas de
inflacién consiguen recuperarse en los Gltimos meses en linea con el precio del crudo, y en
EEUU acaban en maximos de dos afios de 2,05% (+22pb) y en Alemania en niveles de
0,91% (-8pb).
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En cuanto al tramo corto de las curvas, se observa un comportamiento diferencial entre
ambos mercados, con una fuerte caida en el tipo a 2 aflos de EEUU (-145pb a 0,12%), en
linea con las bajadas de emergencia del tipo de la Fed de 150pb y con sus proyecciones
de tipos sin cambios hasta 2023, y sin apenas cambios en Alemania (-10pb a -0,70%), con
un BCE que ha apostado mas por la ampliacién de las compras de activos que por nuevas
bajadas de tipos. Termina asi el afio con una positivizacion de la curva americana frente a
un aplanamiento de la alemana Yy con estrechamiento de los diferenciales de tipos entre
EEUU y Alemania a lo largo de toda la curva.

A pesar de la incertidumbre politica de principios de ano, del deterioro del sentimiento
inversor, sobre todo en marzo, y de las fuertes emisiones de los gobiernos, el afio ha
terminado con una reduccién de las primas de riesgo de la deuda periférica europea. A ello
han contribuido las compras de deuda del BCE vy la flexibilidad de su nuevo programa de
emergencia (que ha sido ampliado en dos ocasiones), asi como el acuerdo alcanzado por
la UE en julio para la creacion de un Fondo de Recuperacién de €750mm que se financiara
de manera conjunta, y al que se daba luz verde finalmente en diciembre. Por otro [ado, Ia
deuda griega en particular se ha visto apoyada por la revisién al alza de su calificacién
crediticia por parte de Fitch, de BB- a BB, y de Moody’s, de B1 a Ba3. Asi, tras tocar las
primas de riesgo maximos del orden de 415pb, 280pb, 170pb y 155pb en Grecia, Italia,
Portugal y Espafia, el afio cierra en niveles de 120pb (-46pb), 111pb (-49pb), 60pb (-3pb)
y 62pb (-4pb) respectivamente, alcanzandose minimos en diciembre desde ago-09 en
Grecia, ene-10 en Espafia, abr-16 en Italia y nov-19 en Portugal. Ademas, en el Gltimo mes
del afio hemos llegado a ver rentabilidades negativas en los bonos a 10 anos de Portugal
y Espafia y minimos histéricos en Grecia (0,56%) e ltalia (0,52%). EI bono espariol a 10
afos acaba 2020 en 0,05%, con una reduccién de 42pb.

El mercado de crédito, Y en particular el segmento especulativo, también sufria un fuerte
revés en el primer trimestre por la acusada aversion al riesgo y la fuerte caida del precio
del crudo, con ampliacién de diferenciales en el mercado de contado de entre 460pb
(Europa) y 490pb (EEUU), mientras que en la deuda con grado de inversion ascendian a
130pb y 175pb respectivamente. Posteriormente, sin embargo, y a pesar de unas
condiciones crediticias mas restrictivas de los bancos, se ha producido una clara relajacion
de las tensiones y una espectacular recuperacion, apoyada por la mejora de la actividad
economica en el tercer trimestre, la subida del precio del crudo y, sobre todo, el soporte
dado por los bancos centrales a través de compras de emisiones de deuda corporativa y
ETFs, que permitia una clara mejora de las condiciones financieras y favorecia el mayor
apetito hacia el riesgo de los inversores. Se corrigen asi los diferenciales en todos los
segmentos y geografias, terminando el afio en niveles similares o incluso algo por debajo
de diciembre de 2019.
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En el mercado de divisas, destaca la depreciacion global del ddlar, especialmente contra
las divisas desarrolladas. En este contexto, el EURUSD cierra 2020 con una apreciacion
del 8,9%, en niveles de 1,2225. Por ultimo, las materias primas finalizan el afio con
comportamientos mixtos: el Brent cae un 23,0% mientras que los metales industriales
suben un 17,8% y el oro un 24,4%.

Monitor de Mercados Datos a 31-Dec-2020
o e - e e iii&; J - e

Renta Variable Indices Generales Divisas
S&P5p0 3756.1 =i 20.0% 8.5% M.7% 18.3% oxY f:-X:] 28% A% -36% S 29 6%
StoxB00 399.0 -23.0% 12.6% 0.2% 10.5% -4.0% EURUSD 1.2 2.3% 25% 4.3% 4.3% 8.9%
EuoSioxss 35526 25.6% 16.0% 13% 112% S.4% USDuPY 1033 o 0.0% % 285 £5%
Ibex35 80737  -289% 6.6% T.4% 20.2% -15,5% Materias Primas ;
Topx 1804.7 1854 1.1% 4.3% 11.0% 4% Srent 512 47 7% 20.5% 0.1% 25.0% 230%
MXWO ($) 6463 21.7% 18.7% 7.7% 14.4% 14.3% Oro 1894.4 4.9% 11.6% 6.4% -0.2% 24.4%
Dev.Work (8) 26900 -214% 18.8% 7.5% 136% 141% Metales ind 3818 17 4% 12.7% 10.6% 14,4%, 17.8%
Emerging ($) 1291.3 -23.9% 17.3% 8.7% 19.3% 158% Renta Fila
Em.Elrope (8} 3084 36.6% 17.8% £9% 20.6% -159% us
Latam (8} 24518 ~46.0% 18.4% -2.1% 34.1% -16.0% Libor 3m 0.24 46 115 ’ 0 167
Asm (33 733 18 3% 170% 1% 18.6% 28.0% usza 0.12 -132 -10 2 -1 -145
Sectores World US 10A as 43 A 3 23 -100
MSCH o 20000 14N 18.5% 7.5% 136% 14.1% Eurcpa
MXWO Energy 1291 45.4% 152% -16.9% 25.5% -34.4% Euribor 3m 055 2 B 8 5 15
ROONO M E3F ] 27 8% 251% 11.0% 15.5% 174% Alemama 2A -0.70 =] 0 -1 [ -10
MXWO Industrials 3043 -26.5% 17.0% 11.3% 15.1% 10.1% Alomania 10A  -0.57 20 2 i _ 38
MXWO ComsDise a9 2.2 29.7% 18.7% 16.0% 35.4% Spreads Periféricos
MXWO CorsStap 264.6 -13.7% 79% 7.0% 5.8% 5.4% Espafia 61.60 5 5] 1z 14 4
MXWQ HeqitCare 3124 1% 142% 45% 8.6% 11.9% itaiia 111.20 40 28 -32 -28 -49
MXWO Utiities 1534 -14.3% 5.4% 4.0% 8.7% 2.4% Portugsl 59.90 7 4 18 Tl K]
MWD Teiscom o 1 7Y% 1B.6% 8.0% 15.3% 21.5% Greca 119.70 50 -48 12 -35 -46
MXWO InfTech 4435 -13.3% 30 8% 11 6% 12.7% 42.7%
MXWO Firance 118.4 23 12.2% 3% 22.5% 5.0% Dalos a 31-Dec-2020. Fte: Blaomberg

Perspectivas para 2021

2021 deberia ser un afio de fuerte crecimiento global, con cifras superiores al potencial en
todas las economias relevantes, por la superacién de la pandemia y los estimulos fiscales
y monetarios.

Por regiones, esperamos un crecimiento cercano al 4% para la economia de Estados
Unidos, tras caer en torno a un 3,5% en 2020. EJ apoyo de la politica tanto fiscal como
monetaria, con unas condiciones financieras muy favorables, la menor incertidumbre
politica y la posibilidad de que haya una amplia distribucion de vacunas frente a Ia COVID-
19 desde comienzos de afio mejoran las expectativas de crecimiento, especialmente en el
sector servicios, de cara al segundo semestre.

Con respecto a la zona euro, esperamos que la primera mitad del afio siga condicionada
por la pandemia, con unas tasas de crecimiento relativamente bajas. Sin embargo, las
noticias sobre la alta eficacia de las vacunas, asi como su rapida disponibilidad, podrian
permitir adelantar la vuelta a la normalidad de los sectores mas perjudicados, lo cual
implicaria un fuerte rebote en la segunda mitad del afio, cuando el efecto del Fondo de
Recuperacion Europeo también actuara como viento de cola. Con todo, el PIB de la zona
euro conseguiria recuperar los niveles pre-COVID a finales de ano, con una estimacion de
crecimiento del 5% para el conjunto de 2021.
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En el caso de China, cabe esperar un crecimiento del PIB del 8% o incluso superior, que
vendria de la mano tanto del consumo privado (apoyado por la mejora del mercado laboral)
como de la inversion (pese a la ralentizacion prevista en el mercado inmobiliario). América
Latina tendra una recuperacién mas lenta que otras zonas dentro del contexto global. EI
consenso estima un crecimiento ligeramente superior al 4%, aunque con cierto riesgo a la
baja. Los fuertes estimulos para hacer frente a la pandemia (superiores al 11% del PIB en
Chile o Brasil) han puesto presion sobre las finanzas publicas e incrementado los niveles
de endeudamiento en Ia region. Estos desequilibrios presionan a los gobiernos a
recomponer las cuentas publicas, restando potencial de recuperacién interna y
condicionando buena parte de la recuperacion al efecto arrastre del ciclo global.

En Estados Unidos, la inflacion subyacente en 2021 va a estar determinada por la rapida
reduccion esperada en la capacidad ociosa de la economia, que compara favorablemente
con la fuerte caida de la demanda y el ajuste de precios que se ha producido en 2020 a
raiz de la pandemia. Asi, se espera una inflacion general media del 2,3%. En la zona euro,
en cambio, la debilidad de la demanda mantendra la inflacion por debajo del 1%.

Todo ello hace prever que las politicas monetarias seguiran siendo acomodaticias. En el
caso de la Fed, esperamos estabilidad de tipos en el 0,25% y un aumento de su balance
hasta niveles cercanos al 40% del PIB en 2021. En la zona euro esperamos que los tipos
Se mantengan en terreno negativo (-0,5%), con compras de activos cercanas alos €100mm
al mes y nuevas subastas de liquidez en linea con lo anunciado por el BCE en su reunion
de diciembre.

Entrando en las previsiones de los activos financieros, pensamos que los beneficios por
accion de los principales indices bursatiles deberian experimentar un rebote considerable
en 2021 y 2022. Partiendo de unos beneficios deprimidos en 2020, especialmente en
Europa, las empresas se deben beneficiar de un contexto social mas normalizado con la
llegada de las vacunas, de un relevante apalancamiento operativo por la reduccion de
costes implementada, que hard subir los margenes, asi como de los estimulos
proporcionados por la politica monetaria y fiscal.

Los fuertes crecimientos de los beneficios por accién Y unas valoraciones elevadas pero
sostenibles por el entorno estructural de bajos tipos de interés hacen posible considerar
que el afio 2021 puede ser bueno o muy bueno en bolsa, especialmente en el caso de
Europa. Las subidas pueden superar holgadamente el 10% en el ano, especialmente en el
caso de las bolsas europeas. En nuestro escenario central, incluyendo el pago de
dividendos, el Euro Stoxx 50 tendria un potencial del 19,4% en 2021, el S&P 500 del 10,4%
y el Ibex 35, del 19,5%, hasta los 9.400 puntos.
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Las bolsas emergentes pueden verse favorecidas en 2021 por varios factores: un dolar
estable o ligeramente mas débil y por el soporte de unas politicas monetarias laxas que
dejan los tipos reales cerca de cero. En menor medida contaran con el apoyo de politicas
fiscales expansivas.

Puesto que estimamos que los tipos de interés han hecho un suelo estructural, de largo
plazo, en los paises desarrollados, el progresivo aunque lento repunte de los mismos debe
servir como catalizador de una rotacién sectorial, de la que se verian beneficiados
financieros, industriales, materiales basicos y energia. Ademas, la recuperacion econdmica
y de la inflacién apoyaria a los sectores mas ciclicos en detrimento de los de corte mas
defensivo y con mas deuda en balance, como pueden ser productos basicos de consumo
o utilities.

La rentabilidad que ofrecen los bonos de los gobiernos se encuentra en minimos histéricos.
Ademas, en los paises desarrollados, esa rentabilidad es negativa en casi todos los casos,
lo que unido a unas previsiones de tipos de interés iguales o ligeramente superiores nos
lleva a recomendar infraponderar estos bonos en las carteras. Sin embargo, nos siguen
pareciendo atractivos los bonos de gobiernos de paises emergentes, de forma
diversificada, porque tienen una rentabilidad claramente positiva, y en general los bancos
centrales de estos paises mantendran una politica monetaria similar a Ia actual.,

En cuanto al crédito, en el mes de marzo de 2020, y debido a la ampliacién del diferencial
de crédito por la pandemia, los bonos corporativos se convirtieron en un activo financiero
muy atractivo en términos de rentabilidad esperada ajustada por el riesgo. Desde entonces,
el diferencial de crédito se ha ido estrechando; el activo ha tenido rentabilidades muy
positivas, y por tanto ahora la rentabilidad esperada para los proximos doce meses es
moderada o incluso baja. Tenemos una ligera preferencia por el segmento especulativo de
la eurozona.

En el mercado de divisas, prevemos para 2021 estabilidad en el tipo de cambio del
euro/dolar en torno a 1,18. En cuanto a las materias primas, esperamos un precio del
petroleo estable en la zona de 45 a 47 dolares por barril. El oro no parece atractivo a los
niveles actuales de cotizacion, mientras que la recuperacion ciclica favorece la demanda y
el precio de los metales industriales.

Derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales
La Sociedad no ha delegado en BBVA Asset Management, SA., S.G.LI.C., los derechos

politicos de asistencia y voto en las sesiones de las juntas generales de accionistas de las
sociedades en las que dichas Sociedades mantienen determinadas posiciones invertidas.
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Gastos de 4D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2020 no ha existido actividad en materia de investigacién vy
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del gjercicio 2020
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en Ia
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2020, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

El nimero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2020 se
encuentra desglosado en la memoria adjunta.

Acciones propias
La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2020, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como

Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 Y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social,

Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional
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Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2020
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.
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