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El presente informe, junto con los ultimos informes periddicos, se encuentran
disponibles por medios telematicos en www.azvalorcom. La Entidad Gestora
atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en

la direccion, Paseo de la Castellana 110. 32 planta. 28046 Madrid y en el correo
electrénico: sac@azvalor.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: Teléfono, 902 149
200. Correo electronico: inversores@cnmv.es.

Informacion del fondo

N° registro del fondo en la CNMV:
4916

Fecha de registro:

23 de octubre de 2015

Gestora:

Azvalor Asset Management
Depositario:

BNP PARIBAS Securities Services,
sucursal en Espaia

Auditor:

KPMG Auditores S.L.

Rating Depositario:

A+

1. POLITICA DE INVERSION Y DIVISA DE DENOMINACION

Categoria

- Tipo de fondo: Otros.

- Vocacion inversora: Renta Fija Mixto Euro.
- Perfil de Riesgo: 3 en una escaladel 1 al 7.

Descripcién general

La gestion toma como referencia la
rentabilidad del indice EONIA (en la parte
invertida en renta fija) y del indice MSCI
Europe Total Return Net (en la parte
invertida en renta variable). El Fondo
invierte mas del 90% de la exposicion total
en renta fija, principalmente publica aunque
también privada (incluyendo instrumentos
de mercado monetario cotizados o no,
liquidos) asi como en liquidez, y el resto en
renta variable de cualquier capitalizaciony
sector. La exposicion al riesgo divisa sera

satisfactoria invirtiendo en renta fija

de reconocida solvencia con prima de
rentabilidad adecuada, y renta variable
infravalorada por el mercado con alto
potencial de revalorizacion.Los emisores
y mercados seran preferentemente

de la zona Euro y minoritariamente de
otros paises de la OCDE, permitiéndose
invertir hasta un 20% de la exposicion

a renta variable en emisores/mercados
emergentes. Las emisiones de renta

fija tendran calificacion crediticia igual o
superior a la del Reino de Espafia en cada
momento. En emisiones no calificadas se
tendra en cuenta la calificacion del propio
emisor. La duracion media de la cartera
de renta fija serd inferior al afio. Se podra
invertir hasta un 10% del patrimonio en

forma directa el fondo no utiliza derivados,
aunque indirectamente (a través de IIC), se
podran utilizar derivados cotizados o no en
mercados organizados, como cobertura e
inversion. La exposicion méxima al riesgo
de mercado por derivados es el patrimonio
neto.

Operativa en instrumentos derivados

No aplicable.

La metodologia aplicada para calcular la
exposicion total al riesgo de mercado es el
meétodo del compromiso. Una informacion
méas detallada sobre la politica de inversion
del Fondo se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa denominacioén

del 0-10% de la exposicion total. El objetivo  IC financieras (activo apto), armonizadas EUR
de gestion es obtener una rentabilidad 0 no, del Grupo o no de la Gestora. De
2. DATOS ECONOMICOS

Periodo actual Periodo anterior 2020 2019
indice de rotacion de la cartera 0,46 043 0,46 1,36
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,57 -0,56 -0,57 -048
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.
2.1.b. Datos generales
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.

Periodo actual Periodo anterior

Numero de participaciones 114.005,19 155.371,26
Numero de participes 157 192
Beneficios brutos distribuidos por participacién (EUR)
Inversién minima (EUR) 5.000 (EUR)
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Fecha

Patrimonio fin de periodo

Valor liquidativo fin del periodo

(miles EUR) (EUR)
Periodo del informe 10.107 88,6582
2019 14.381 92,5606
2018 19.087 93,8758
2017 31.150 98,3526
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio.
% efectivamente cobrado
Periodo Periodo Basede  Sistemade
s. patrimonio  s.resultados  Total s.patrimonio  s.resultados  Total célculo  imputacion
Comisién de gestién 025 0.25 025 025  Patrimonio Alfondo
Comision de depositario 0,02 0,02  Patrimonio
2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.
A. Individual. Divisa EUR
Trimestral Anual
Rentabilidad Acumulado Trimestre 19 Trim. 49 Trim.  3° Trim.
(% sin anualizar) 2020 actual 2020 2019 2019 2019 2018 2017 2015
Rentabilidad IIC -4,22 2,91 -6,92 -213 -0,28 -140 -455 -2,08 -
Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -0,89 11/06/2020 -1,39 09/03/2020 -1.17 09/12/2019
Rentabilidad maxima (%) 2,00 08/06/2020 2,00 08/06/2020 0.53 02/01/2019

(i) Solo se informa para las clases con una antigliedad 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. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Trimestral Anual
Medidas Acumulado Trimestre 1°Trim.  4°Trim.  3°Trim.
de riesgo (%) 2020 actual 2020 2019 2019 2019 2018 2017 2015
Volatilidad (ii) de:
Valor liquidativo 595 6,40 5,30 3,16 2,49 2,52 2,35 1,52
Ibex-35 42,23 32,18 50,19 12,90 13,27 1236 1363 1294
Letra Tesoro 1 afio 0.57 0,59 0.56 0.37 0,22 0,25 0,39 0,60
90 % EONIA 10%
MSCI EUROPA TOTAL 3,58 2,69 4,27 116 1,22 112 1,44 0,83
VaR histérico del valor
liquidativo (jii) 2,20 2,20 2,14 1,55 1,51 1,55 1,20 0,96

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

(iii) VaR historico del valor liquidativo: 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 lIC de los ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.
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Trimestral Anual

Gastos Acumulado Trimestre 1°Trim.  4°Trim.  3°Trim.
(% s/patrimonio medio) 2020 actual 2020 2019 2019 2019 2018 2017 2015
Ratio total de gastos (iv) 0.29 0,15 0.15 0.15 0,14 0.57 0,62 0,59 040

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestidn 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 lIC 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 nilos costes de transaccion por la compraventa de valores.

En el caso de inversiones en lIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

Evolucion del valor liquidativo en los ultimos cinco afnos
=== \/alor liquidativo == 90 % EONIA 10% MSCI Europa Total
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B. Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora se

presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacion inversora.

Vocacion Patrimonio gestionado* Numero Rentabilidad
inversora (miles de euros) de participes* trimestral media**
Monetario

Renta Fija Euro 0 0 0,00
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 11.646 171 -4,22
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Euro 60.636 2.010 29,55
Renta Variable Internacional 668.660 11.050 25,25
IIC de gestion Pasiva(1) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0.00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Constante de Deuda 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
Estandar de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 0 0 0,00
IIC que replica un indice 0 0 0,00
IIC con objetivo concreto de Rentabilidad no Garantizado 0 0 0.00
Total fondos 740.942 13.231 -25,27

*Medias.
(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e lIC con objetivo con
** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo

Fin periodo actual

creto de rentabilidad no garantizado.

Fin periodo anterior

Distribucion Importe % sobre Importe % sobre
del patrimonio (miles de EUR) patrimonio (miles de EUR) patrimonio
(+) Inversiones financieras 8.626 85,34 12.872 89,51
* Cartera interior 5.488 54,29 6.563 45,64
* Cartera exterior 3.142 31,08 6.322 43,96
* Intereses de la cartera de inversion -4 -0,04 -13 -0,09
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) Liquidez (Tesoreria) 1.488 14,72 1.420 9,87
(+/-) Resto -6 -0,06 89 062
Total patrimonio 10.108 100,00 14.381 100,00

Notas: El periodo se refiere al trimestre 0 semestre, segun sea el caso. Las inversiones financieras se informan a valor estimado

de realizacion.
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2.4 Estado de variacién patrimonial

% sobre patrimonio medio % Variacion

Variacion del Variacion del Variacion anual respecto fin

periodo actual periodo anterior acumulada periodo anterior
Patrimonio fin periodo anterior (miles de EUR) 14.381 21.395 14.381

+ Suscripciones/reembolsos (neto) -31,68 -34,58 -31,68 -43,73

- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

+ Rendimientos netos -502 -2,40 -502 27,69

(+) Rendimientos de gestion -4,72 -2,11 -4,72 36,76

+ Intereses -0,23 -0,24 -0,23 -39,47

+ Dividendos 0.00 0,03 0.00 0,00

+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,03 0,00 -0,03 8.260,11

+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -4,45 -1,88 -4,45 45,23

+ Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0.00 0,00 0.00 0,00

+ Resultados en derivados (realizadas o0 no) -0,02 -0,01 -0,02 -7.25

+ Resultados en IC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

+ Otros resultados 0,01 -0,01 0,01 148,09

+ Otros rendimientos 0.00 0,00 0,00 0,00

(-) Gastos repercutidos -0,30 -0,29 -0,30 -38,13

- Comision de gestion -0.25 -0.25 -0.25 -39,44

- Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,02 -39,54

- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,01 -0,02 -2,29

- Otros gastos de gestion corriente -0,01 -0,01 -0,01 -9.03

- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 -99,72

(+) Ingresos 0.00 0,00 0.00 0,00

+ Comisiones de descuento a favor de la lIC 0.00 0,00 0.00 0,00

+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00

+ Otros Ingresos 0.00 0,00 0.00 0,00

Patrimonio fin periodo actual

(miles de EUR) 10.107 14.381 10.107

Notas: El periodo se refiere al trimestre 0 semestre, segun sea el caso.

3. INVERSIONES FINANCIERAS

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

Periodo actual Periodo anterior

Descripcién de la Valor de Valor de

Inversiony emisor mercado % mercado %
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 aiio 5488 54,30 6.563 45,64
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 5.488 54,30 6.563 45,64
TOTAL RENTA FIJA 5.488 54,30 6.563 45,64
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 5.488 54,30 6.563 45,64
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 aiio 1.857 18,37 4924 34,23
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.857 18,37 4,924 34,23
TOTAL RENTA FIJA 1.857 18,37 4,924 34,23
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 1.285 12,71 1.400 9,73
TOTAL RENTA VARIABLE 1.285 12,71 1.400 9,73
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.142 31,08 6.324 43,96
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8.630 85,38 12.887 89,60

Nota: El periodo se refiere al trimestre 0 semestre, segun sea el caso. Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de
inversiones financieras del fondo o compartimento.
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3.2 Distribucién de las inversiones financieras
En porcentaje sobre el patrimonio total y al cierre del periodo.

Renta Variable
No Euro

12,7%

Renta Fija Euro
(Ex. Esp)

70,1%

Liquidez

Renta Fija

Espafiola

2,5%

3.3 Operativa en derivados

Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles de EUR).
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. HECHOS RELEVANTES

Si
A. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

B. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

C. Reembolso de patrimonio significativo

D. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

E. Sustitucion de la sociedad gestora
F. Sustitucion de la entidad depositaria
G. Cambio de control de la sociedad gestora

H. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

l. Autorizacién del proceso de fusion

4
0000000000

J. Otros hechos relevantes

5. ANEXO EXPLICATIVO SOBRE HECHOS RELEVANTES

No aplicable.

6. OPERACIONES VINCULADAS Y OTRAS INFORMACIONES

Si
A. Participes significativos en el patrimonio del fondo (superior al 20%)

B. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

C. Gestoray el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)

D. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha actuado

4
® 0060C

como vendedor o comprador, respectivamente

E. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del

grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador,
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 o depositario, u otra lIC 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 porlaliC

H. Otras informaciones u operaciones vinculadas o
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7. ANEXO EXPLICATIVO SOBRE OPERACIONES VINCULADAS Y OTRAS INFORMACIONES

F. Existen operaciones vinculadas
repetitivas y sometidas a un procedimiento
de autorizacion simplificado, relativas a
compraventa de Divisas, que realiza la
Gestora con el Depositario.

H. Azvalor SGIIC cuenta con un
procedimiento simplificado de aprobacién
de otras operaciones vinculadas no
incluidas en los apartados anteriores.

8. INFORMACION Y ADVERTENCIAS A INSTANCIAS DE LA CNMV

No aplicable.

9. ANEXO EXPLICATIVO SOBRE EL INFORME PERIODICO

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y
EVOLUCION DEL FONDO.

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

El primer semestre de 2020 ha estado
marcado por la aparicion de la epidemia
del COVID-19, traduciéndose la misma
en un imprevisto shock a las principales
economias del mundo. Enrelacién a su
impacto en las mismas, China sufrié un
descenso de su PIB en el primer trimestre
del-9,8%, siendo la estimacion para

el segundo trimestre un aumento del
+9,6%; por su parte, EEUU descendié un
-5% en el primer trimestre, y la Eurozona
un -3,8%, siendo la estimacion para el
segundo trimestre de un descenso del
-8,5% Y -11,6% respectivamente. Lo que
inicio siendo un problema esencialmente
vinculado a China, se ha traducido a estas
alturas en uno de indole mundial, tanto

a nivel sanitario como econdmico. Asi

€s que, en esta primera mitad de afio, €l
FMI estima un descenso del PIB cercano
al -4,9% para 2020, trasladéndose a la
practica totalidad de los sectores, de
forma negativa en la mayoria de los casos.
A este respecto, seguimos sin emitir
prondstico alguno sobre la pandemia,
siendo la epidemiologia una rama del
conocimiento en la que no aportamos
valor afiadido. No obstante, y dicho lo
cual, podemos establecer ciertos puntos
de partida similares a los surgidos en
shocks de demanda pasados de la historia
econdmica y bursatil. Los problemas

de demanda se caracterizan por una
fuerte y repentina bajada en la actividad
econdmica, seguida posteriormente

por un reajuste de la oferta mediante la
desaparicion de aquellas companfias peor
preparadas. Las empresas con balances
saneados, dirigidas por empresarios
capaces y con experiencia, con ventaja
competitiva en costes, lideres frente a

su competencia, seguiran presentes y

de forma aventajada en el mercado una
vez la situacion econdmica vuelva a la
normalidad. El mercado nos ofrece la
posibilidad de comprar dichas empresas
con un descuento aun mayor sobre su
valor intrinseco, situacion que hemos

Azvalor Capital FI

aprovechado para realizar los ajustes de
pesos oportunos en la cartera en funcion
al valory precio actual, dando preferencia
en este proceso a compafiias mas
liquidas, aumentado la capacidad de hacer
liquidez en caso de ser necesario.
Igualmente, los procesos de
confinamiento mas o0 menos extensos
en la mayoria de los paises desarrollados
del mundo no han hecho sino encarecer
la factura econdmica de la pandemia. En
términos de demanda, la caida ha sido
muy brusca debido a la inmovilidad de

la economia durante los ya adelantados
confinamientos, no obstante, estamos
empezando a ver las consecuencias en
la oferta de los mismos: reducciones y
cierres de capacidad en sectores como
el del uranio dados en minas canadienses
y kazajas, problemas en Chile en relacion
ala produccion de cobre, caida de la
produccion de petrdleo de esquisto en
EEUU, etc. Sibien no podemos concluir
que la destruccion de oferta vaya a

ser la misma en cada uno de estos
sectores, es un hecho innegable que
muchos oferentes no van a sobrevivir a
la magnitud de la actual crisis. Con todo,
los pilares de nuestra cartera siguen
estando caracterizados por los mismos
sectores relacionados con materias
primas: oro, petroleo, gas, cobre y uranio,
asi como a un grupo de compafiias con
bastante disparidad en relacion a sus
ambitos de competencia seleccionadas
bajo nuestros mismos criterios. En la
practica totalidad de nuestra cartera
intentamos seguir las lineas presentadas
mas arriba: robustez financiera con un
balance saneado, compafiia lider y con
ventajas competitivas y un equipo de
gestion actuando por los beneficios de
los accionistas. Asi es que, inicialmente y
tras fuertes caidas en el cobre (-20%), el
gas natural (-25%) y el petroleo (-65%) en
el primer trimestre del afo, cerramos el
semestre con mejores datos para estas
tres materias primas: -2% para el cobre,
-16% para el gas natural (Henry Hub) y
-38% para el petréleo (Brent). Si bien los
datos son negativos, presentan fuertes
mejoras en relacion al primer trimestre
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del afio, podemos achacar las mismas
por un lado a la paulatina vuelta de la
demanda por el final de los diferentes
procesos de confinamiento, asi como

por las fuertes destrucciones de oferta
descritas mas arriba. Trasladandose en
mayor o menor medida estas dindmicas

a la renta variable ligada a cada materia
prima. Por su parte, el oroy el uranio han
mejorado sustancialmente sus resultados
enrelacion al primer trimestre, cerrando

el oro el primer semestre con una
rentabilidad positiva del +17% (cercano

a sus maximos historicos de los ultimos

9 afios), y revalorizandose por su parte el
uranio un +26% demostrando la resiliencia
de la demanda de la materia prima sumada
alas reducciones y cierres de capacidad
canadiense y kazajo. Igualmente,
trasladandose estas dindmicas a la renta
variable de ambos sectores. El cambio
Euro/Dolar cerrd el primer semestre
delafio en 1,12; plano a lo largo del
periodo. En nuestras cartas trimestrales
(https://www.azvalorcom/anuncios-y-
comunicados/cartas-trimestrales) el
inversor podra encontrar mayor detalle
sobre la evolucion de nuestros productos
y estrategia de inversion.

b) Decisiones generales de inversion
adoptadas.

La filosofia de gestion de la exposicion

a renta variable de Azvalor Capital Fl
consiste en seleccionar empresas
infravaloradas. Nuestro andlisis para la
seleccion de las mismas pasa por estudiar
en profundidad los activos de la empresa,
sus productos o servicios, la oferta de

los competidores y los fines y medios

de los ejecutivos al cargo de ellas. La
vision macroecondmica no es relevante
en este andlisis, ya que entendemos

que nadie ha conseguido predecirla
consistentemente a lo largo del tiempo. Asi
pues, es nuestro deber recordar al inversor
que este vehiculo no es adecuado para
todo aquel que considere que el anélisis
macroeconomico es relevante.

c) indice de referencia.

El indice de referencia se utiliza a efectos
meramente comparativos. La gestion
toma como referencia la rentabilidad del



indice EONIA (en la parte invertida en renta
fija) y del indice MSCI Europe Total Return
Net (en la parte invertida en renta variable).
d) Evolucion del Patrimonio, participes,
rentabilidad y gastos de la lIC.

El valor liquidativo de Azvalor Capital Fl

ha disminuido un-4,22% desde el 31 de
diciembre de 2019 hasta el 30 de junio de
2020 hasta 88,66 euros. En ese mismo
periodo, el indice de referencia (10% MSCI
Europe NR EUR, 90% EONIA EUR) ha
disminuido un -3,56%. El patrimonio del
fondo se sitta en 10.107.495€ y el nimero
de participes asciende a 157. Elimpacto
de los gastos soportados por el fondo ha
sido de un 0,29%.

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

La sociedad gestora gestiona 7
estrategias: Azvalor Internacional, Azvalor
Iberia, Azvalor Value Selection Sicav,
Azvalor Managers, Azvalor Blue Chips,
Azvalor Ultra y Azvalor Capital. Azvalor
Internacional invierte en renta variable
internacional habiendo obtenido una
rentabilidad semestral del -25,20%,
Azvalor Iberia en renta variable espafiola

y portuguesa habiendo obtenido una
rentabilidad semestral del -29,55%,
Azvalor Value Selection Sicav es una
sicav que invierte en renta variable global
habiendo obtenido una rentabilidad
semestral del -26,83%, Azvalor Managers
invierte en renta variable global habiendo
obtenido una rentabilidad en el periodo de
del -30,68%, Azvalor Blue Chips invierte
en renta variable global con un sesgo
hacia compafiias de capitalizacion bursatil
superior a €3.000 millones habiendo
obtenido una rentabilidad semestral del
-22,21%, Azvalor Ultra es un fondo de
inversion libre, aun pendiente de inversion,
y Azvalor Capital es un fondo con una
exposicion a renta fija del 90% y un

10% a renta variable habiendo obtenido
una rentabilidad del -4,22% a cierre de
semestre.

2.INFORMACION SOBRE LAS
INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas
durante el periodo.

Las principales nuevas incorporaciones
del semestre han sido: Uranium
Participation CORP y Drilling CO of 1972.
Por decisiones de inversion hemos
aumentado nuestra exposicion a Borr
Drilling LTD y la hemos reducido en Epsilon
Energy e Independent Qil & Gas PLC.

Por otro lado, el efecto de mercado ha
incrementado la exposicion a Mandalay
Resources CORP NV y Cameco CORP

y ha reducido en Valaris PLC y Consol
Energy. Las posiciones que mas han
aportado al fondo han sido: Mandalay
Resources CORP, Cameco CORPy
Uranium Participation CORP; y las que han
restado han sido Borr Drilling LTD, Ensco
Rowan A junto con la exposicion a renta
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fija. Las principales posiciones a cierre
del periodo son: Mandalay Resources
CORP NV, Incependent Oil & Gas PLC y
Cameco CORP. La exposicidn geografica
del fondo a través de la renta fija es de un
54,27% a Espafiay un 18,36% a Alemania.
La exposicion a divisa es principalmente
el euro suponiendo un 87,29% estando
invertido principalmente en deuda publica
alemanay espanola, lo que confiere al
fondo una estabilidad a o largo del tiempo.
b) Operativa de préstamo de valores.
N/A

c) Operativa en derivados y adquisicion
temporal de activos.

N/A

d) Otra informacién sobre inversiones.
La liquidez del fondo se ha remunerado a
un tipo medio del -0,57% en el periodo.
No hay activos que se encuentren en
circunstancias excepcionales (concurso,
suspension, litigio).

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO
CONCRETO DE RENTABILIDAD.

El objetivo es que el fondo sea capaz de
igualar consistentemente a la inflacion a
largo plazo.

4, RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
En cuanto a la parte de renta variable se
refiere, a excepcion de las contingencias
idiosincraticas presentes en toda inversion,
los principales riesgos a los que hace
frente nuestra cartera son de tipo pais,
financiero, operativo y frente a la volatilidad
del mercado. Enrelacion al riesgo pais la
cartera invierte en titulos de jurisdicciones
occidentales con una fuerte proteccion
juridica, en relacion al financiero la gran
mayoria de la cartera tiene una posicion
de caja neta o deuda por debajo de 2
veces EBITDA, frente al riesgo operativo
estamos invertidos en las compafiias con
las curvas de costes més eficientes de

su sector, por ultimo, entendemos que la
volatilidad de mercado mas que un riesgo,
presenta oportunidades de inversion a
largo plazo. El proceso de inversion del
fondo tiene como objetivo incrementar el
margen de seguridad de las inversiones
para consolidar las valoraciones.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
Nuestra politica de gjercicio de derechos
de voto es que siempre delegamos

el mismo, salvo que alguna situacion
especial requiera lo contrario.

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.

El fondo soporta gastos derivados del
servicio de anélisis en el primer semestre
de 2020 asciende a 394,75 euros,
prestado por varios proveedores, dicho
servicio se refiere en todo caso a valores
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incluidos dentro del @mbito de inversion
de las lIC bajo gestidn y su contribucion
en el proceso de toma de decisiones de
inversion es valorada muy positivamente
por el Departamento de Inversiones de la
sociedad gestora.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO
ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y
ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
Las ponderaciones sectoriales y bursatiles
del fondo representan una posicion alejada
del consenso y de los principales indices y
responde a las oportunidades que resultan
tras el andlisis de los fundamentales de
cada compafiia. A modo de ejemplo,
segun el consenso, el petrdleo es un
sector con riesgo ciertamente elevado

en la coyuntura actual. Sin embargo,
dichos sectores, siguen siendo sectores
necesarios y que, al no gozar de
popularidad, tienen menos margen para
decepcionar, sus acciones sufrirdn menos
reveses y resultan, por ende, menos
arriesgadas por norma general que l0s
indices, especialmente tras las recientes
subidas. El anélisis de lo acontecido en

la oferta es la clave de lo que sucedera a
largo plazo y la conclusion de este andlisis
es que se trata de una oportunidad de
inversion. El hecho de que el mercado

no esté considerando la mejora en los
fundamentales de las compafiias que
componen el fondo no hace sino reforzar
dicha conviccion. Igualmente, las fuertes
destrucciones de oferta que se han dado
en diversos sectores como el petréleo,

o reduccionesy cierres de capacidad
como en el uranio, no hacen sino estresar
aun mas la situacion de dichos sectores,
todo ello favorable para la renta variable
que consiga sobrevivir a la crisis actual.
Los procesos de destruccion de oferta
siempre favorecen a los productores mas
eficientes. A pesar del potencial efecto
causado por la aparicién y propagacion
del virus COVID-19, reiteramos que siendo
nuestras compafias los productores de
mas bajo coste, lideres en sus negocios,
con balances saneados y gestionados
con los intereses del accionista como
objetivo, en muchos casos por familias,

y siendo negocios globales con fuerte
exposicion al dmbito internacional, las
compafiias en nuestra cartera plantean las
condiciones idéneas para superar y salir
beneficiadas de esta situacion.

Siendo los fundamentales nuestra

guia como inversores value, pensamos
que, frente a toda a la volatilidad e
incertidumbre del primer semestre, el
mercado seguira siendo un mecanismo
eficiente a la hora de asignar precios una
vez dicha incertidumbre se disipe en el
largo plazo. No podemos saber cuadndo

se cumplirdn nuestras expectativas de
revalorizacion.

Azvalor Capital Fl



DETALLE DE INVERSIONES FINANCIERAS

Descripciéndela

Periodo actual

Periodo anterior

. - - Valor de Valor de

Inversiony emisor Divisa mercado % mercado %
ESOL02004171 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,545|2020-04-17 EUR 0 0,00 50 0,35
ESOL02001177 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,593|2020-01-17 EUR 0 0,00 2.280 15,85
ESOL02002142 - Letras|ESTADO ESPANOLI|0,525]|2020-02-14 EUR 0 0,00 3.487 24,25
ESOL02003066 - Letras|ESTADO ESPANOLI|0,527]2020-03-06 EUR 0 0,00 746 519
ESOL02008149 - Letras|ESTADO ESPANOLI|0,206]|2020-08-14 EUR 50 0,50 0 0,00
ESOL02008149 - Letras|ESTADO ESPANOLI|0,551|2020-08-14 EUR 861 8,52 0 0,00
ESOL02009113 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,467]2020-09-11 EUR 1.823 18,03 0 0,00
ESOL02010095 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,598/2020-10-09 EUR 2504 24,77 0 0,00
ESOL02007109 - Letras|ESTADO ESPANOL|0,520/2020-07-10 EUR 250 248 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 5.488 54,30 6.563 45,64
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 5.488 54,30 6.563 45,64
TOTAL RENTA FIJA 5.488 54,30 6.563 45,64
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 5.488 54,30 6.563 45,64
DE0001137818 - Letras| GERMAN TREASURY BILL|0,684|2020-02-12 EUR 0 0,00 2919 20,29
DEO001137826 - Letras| GERMAN TREASURY BILL|0,764|2020-04-08 EUR 0 0,00 2.005 13,94
DE0001137842 - Letras| GERMAN TREASURY BILL|0,774|2020-07-08 EUR 436 4,31 0 0,00
DE0001137859 - Letras| GERMAN TREASURY BILL|0,652]2020-08-05 EUR 1.421 14,06 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 1.857 18,37 4,924 34,23
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.857 18,37 4.924 34,23
TOTAL RENTA FIJA 1.857 18,37 4.924 34,23
GB0001500809 - Acciones|TULLOW OIL GBP 49 0,48 84 0,58
US2044481040 - Acciones|BUENAVENTURA-INV UsD 138 137 229 1,59
CA13321L1085 - Acciones| CAMECO CORP USsD 158 1,56 138 0,96
CA9170171057 - Acciones|URANIUM PARTICIPATION CORP CAD 157 1,55 0 0,00
US20854L.1089 - Acciones|CONSOL ENERGY INC usbD 28 028 81 0.57
CA2943752097 - Acciones|EPSILON ENERGY USsD 103 1,02 223 1,55
DK0061135753 - Acciones|DRILLING CO OF 1972 A/S/THE DKK 118 1,16 0 0,00
GB0O0BJVJZD68 - Acciones|ENSCO ROWAN PLC usb 19 0.19 93 0.64
GBOOBF49WF64 - Acciones|INDEPENDENT OIL & GAS PLC GBP 162 1,60 291 2,02
CA5625684025 - Acciones|MANDALAY RESOURCES CAD 235 2,33 141 0,98
BMG1466R2078 - Acciones|BBGOOFJ1SYG1 NOK 118 117 120 0,84
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 1.285 12,71 1.400 9,73
TOTAL RENTA VARIABLE 1.285 12,71 1.400 9,73
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.142 31,08 6.324 43,96
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8.630 85,38 12.887 89,60

Nota: El periodo se refiere al trimestre 0 semestre, segun sea el caso. Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de

inversiones financieras del fondo o compartimento.

10. INFORMACION SOBRE LA POLITICA DE REMUNERACION.

No aplicable.

11. INFORMACION SOBRE LAS OPERACIONES DE FINANCIACION DE VALORES, REUTILIZACION

DE LAS GARANTIAS Y SWAPS DE RENDIMIENTO TOTAL (REGLAMENTO UE 2015/2365).

No aplicable.
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