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N° Registro CNMV: 2721

Informe Semestral del Primer semestre de 2020

Gestora: BELGRAVIA CAPITAL, Depositario: CACEIS BANK SPAIN Auditor: ERNST AND YOUNG, S.L
SGIIC SAU

Grupo Gestora: BELGRAVIA Grupo Depositario: CREDIT Rating Depositario: Baal
CAPITAL, SGIIC, S.A. AGRICOLE

Fondo por compartimentos: NO

El presente informe junto con los Gltimos informes periodicos, se encuentran disponibles por medios teleméaticos en
www.belgraviacapital.es.

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

Direccién
C/ NUNEZ DE BALBOA 120, 4D 28006 - MADRID (MADRID) (91 5158590)

Correo electronico
info@belgraviacapital.es

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

INFORMACION COMPARTIMENTO
Fecha de registro: 31-03-2003

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Vocacion inversora: Retorno Absoluto
Perfil de riesgo: 4 en una escala del 1 al 7

Descripcién general

Politica de inversion:

Se invertira un 0%-100% de la exposicion total en renta variable o en activos de renta fija publica y/o privada (incluyendo depdsitos e
instrumentos del mercado monetario, cotizados o no, liquidos) sin predeterminacion por tipo de activo, sectores, capitalizacion, divisas

o duracién media de la cartera de renta fija. Las emisiones de renta fija tendran alta calidad crediticia (rating minimo A- por S&P o
equivalentes por otras agencias) o, si fuera inferior, un rating minimo equivalente al del Reino de Espafia en cada momento. Para
emisiones no calificadas, se atendera al rating del emisor. El riesgo divisa oscilara entre 0%-40% de la exposicién total. Los emisores y
mercados seran OCDE (fundamentalmente de Europa), pudiendo invertir hasta un 25% de la exposicion total en emisores y/o mercados
emergentes. Los criterios de seleccion de valores se basaran en el analisis fundamental, si bien la determinacion de los niveles de compra
0 venta se apoyara en el andlisis técnico. Se podra invertir hasta un 10% en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no,

no pertenecientes al grupo de la Gestora. Se podré invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de la Unién Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea
miembro y Estados con calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia.

La ejecucion de la politica de gestion del periodo se detalla en el punto 9 del presente informe.

Operativa en instrumentos derivados

INVERSION Y COBERTURA PARA GESTIONAR DE UN MODO MAS EFICAZ LA CARTERA

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método de compromiso.

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del compartimento se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién
EUR
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2) Datos econdmicos.

Periodo actual Perlo_do 2020 2019

anterior
Indice de rotacion de la cartera 2,72 1,39 2,72 1,01
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40

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, éste dato y el de patrimonio se refieren a los Ultimos disponibles

2.1.a) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

CLASE

N° de participaciones

N° de participes

Periodo
actual

Periodo
anterior

Periodo
actual

Periodo
anterior

Divisa partici

Beneficios brutos
distribuidos por

pacion

Periodo
actual

Periodo
anterior

Inversion
minima

Distribuye
dividendos

BELGRAVIA
EPSILON,FI
CLR

34.866,63

41.124,66

787

986

EUR 0,00

0,00

1000

NO

BELGRAVIA
EPSILON,FI
CLC

3.102,99

3.157,20

26

28

EUR 0,00

0,00

1000

NO

Patrimonio (en miles)

CLASE

Divisa

A final del
periodo

Diciembre 2019

Diciembre 2018

Diciembre 2017

BELGRAVIA
EPSILON,FI
CLR

EUR

75.822

87.311

161.225

302.517

BELGRAVIA
EPSILON,FI
CLC

EUR

6.787

6.734

597

Valor liquidativo de la participacion

CLASE

Divisa

A final del
periodo

Diciembre 2019

Diciembre 2018

Diciembre 2017

BELGRAVIA
EPSILON,FI
CLR

EUR

2.174,6383

2.123,0820

2.193,1626

2.545,9401

BELGRAVIA
EPSILON,FI
CLC

EUR

2.187,3529

2.132,8420

2.197,7434

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

CLASE

Comisién de gestion

% efectivamente cobrado

Periodo

Acumulada

Base de
calculo

Sistema
imputacién

s/patrimonio

s/resultados

Total

s/patrimonio

s/resultados

Total

BELGRAVIA
EPSILON,FI
CLR

0,62

0,00

0,62

0,62

0,00

0,62

Mixta

al fondo

BELGRAVIA
EPSILON,FI
CLC

0,50

0,00

0,50

0,50

0,00

0,50

Mixta

al fondo

CLASE

Comisién de depositario

% efectivamente cobrado

Periodo

Acumulada

Base de
calculo

BELGRAVIA
EPSILON,FI
CLR

0,05

0,05

Patrimonio

BELGRAVIA
EPSILON,FI
CLC

0,05

0,05

Patrimonio

N%E}Efriodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
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2.2) Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual

BELGRAVIA EPSILON,FI CL R. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado Oitmo
2020 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
Trim (0)
Rentabilidad IIC 2,43 6,27 -3,62 -0,38 -0,83 -3,20 -13,86 5,53 19,65
- . Trimestre actual Ultimo Afio Ultimos 3 Afios
Rentabilidades extremas (i) % Focha % Focha % Focha
Rentabilidad minima (%) -3,28 11-06-2020 -3,28 11-06-2020 -2,18 06-02-2018
Rentabilidad maxima (%) 2,31 03-06-2020 2,31 03-06-2020 1,51 07-02-2018

(i) Solo se informa para las clases con una antigliedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora.

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

La periodicidad de célculo 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.

Medidas de riesgo (%)

Trimestral Anual
Acumulado Oiimo
2020 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 12,55 15,96 7,73 1,06 1,20 1,30 6,56 5,17 9,52
Ibex-35 41,73 31,93 49,41 12,80 13,22 12,29 13,54 12,77 21,58
Letra Tesoro 1 afio 0,52 0,58 0,45 0,36 0,22 0,24 0,70 0,59 0,24
INDICE
RENTABILIDAD 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,19 0,20
OBJETIVO
VaR histérico(iii) 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 3,94 5,78

(ii) 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 inversién homogénea.
(iii) VaR histérico: 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 ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

110002721
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(continuacién)

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado 0o
2020 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
trim (0)
0,74 0,37 0,37 0,38 0,37 1,44 1,35 1,36 1,36

(iv) 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 este

ratio incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la
compraventa de valores.

Graficos evolucion valor liquidativo altimos 5 afios Rentabilidad semestral de los iltimos 5 afios
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2.2) Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual
BELGRAVIA EPSILON,FI CL C. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado Oitmo
2020 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
Trim (0)
Rentabilidad IIC 2,56 6,34 -3,566 -0,32 -0,77 -2,95
- . Trimestre actual Ultimo Afio Ultimos 3 Afios
Rentabilidades extremas (i) % Focha % Focha % Focha
Rentabilidad minima (%) -3,28 11-06-2020 -3,28 11-06-2020
Rentabilidad maxima (%) 2,31 03-06-2020 2,31 03-06-2020

inversora.
Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria.

homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

(i) Solo se informa para las clases con una antigliedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

Trimestral Anual
Acumulado Oiimo
2020 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
trim (0)

Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 12,55 15,96 7,73 1,06 1,20 1,30 5,32
Ibex-35 41,73 31,93 49,41 12,80 13,22 12,29 13,54
Letra Tesoro 1 afio 0,52 0,58 0,45 0,36 0,22 0,24 0,70
INDICE
RENTABILIDAD 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,19
OBJETIVO
VaR histérico(iii) 4,15 4,15 4,19 4,21 4,26 4,21

comportamiento de la IIC de los ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(ii) 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 inversién homogénea.
(iii) VaR histérico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el
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(continuacién)

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado 0o
2020 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2019 2018 2017 2015
trim (0)
0,62 0,31 0,31 0,31 0,31 1,18 1,00

(iv) 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 este
ratio incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la

compraventa de valores.

Graficos evolucion valor liquidativo altimos 5 afios
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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.

Patrimonio Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* N° de participes ) e
- periodo media’
(miles de euros)
Retorno Absoluto 97.915 918 1,53
Total 97.915 918 1,53
*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio (%) de cada FI en el periodo.
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2.3) Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importe en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe : . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 71.132 86,11 77.820 82,75
* Cartera interior 6.082 7,36 49.472 52,60
* Cartera exterior 65.050 78,74 28.434 30,23
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 -86 -0,09
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 9.790 11,85 14.090 14,98
(+/-) RESTO 1.687 2,04 2.135 2,27
PATRIMONIO 82.610 100,00 94.045 100,00
Notas:

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

2.4) Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variacion

Variaciéon Variacién a\clzirrlrifllgga respecto fin_
periodo actual | periodo anterior anual periodo anterior
PATRIMONIO ANTERIOR 94.045 129.796 94.045
+/- Suscripciones/ reembolsos (neto) -15,86 -30,82 -15,86 -61,15
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Rendimientos netos 2,27 -1,25 2,27 -237,44
(+/-) Rendimientos de gestion 3,01 -0,51 3,01 -544,66
+ Intereses -0,10 -0,16 -0,10 -53,99
+ Dividendos 0,95 0,17 0,95 312,68
+/- Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,03 0,01 -0,03 -293,36
+/- Resultados en renta variable (realizadas o no) -1,562 1,10 -1,52 -203,98
+/- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en derivados (realizadas o no) 3,82 -1,63 3,82 -276,60
+/- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Otros resultados -0,10 0,00 -0,10 1.453,35
+/- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,74 -0,74 -0,74 -24,18
- Comision de gestion -0,61 -0,62 -0,61 -25,81
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -25,69
- Gastos por servicios exteriores -0,07 -0,06 -0,07 -15,16
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 -12,41
- Otros gastos repercutidos -0,01 0,00 -0,01 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 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 ACTUAL 82.610 94.045 82.610

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin sea el caso.
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3. Inversiones financieras

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacién (en miles de EUR en porcentaje sobre el

patrimonio, al cierre del periodo

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado

SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 100 0,11
SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 12.618 13,42
SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 3.071 3,27
SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 8.603 9,15
SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 12.666 13,47
SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 10.081 10,72
Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 47.140 50,14
ACCIONES| AENA, S.M.E.,S.A. EUR 831 1,01

ACCIONES|ACERINOX SA EUR 1.544 1,87

ACCIONES|INDRA SISTEMAS SA EUR 509 0,54
ACCIONES|PROSEGUR CASH SA EUR 1.391 1,68

ACCIONES|TELEFONICA EUR 1.339 1,42
ACCIONES|BANKINTER S.A EUR 1.486 1,80

ACCIONES|GAMESA CORP TECNOLOGICA SA EUR 485 0,52
ACCIONES|RED ELECTRICA CORPORACION SA EUR 830 1,01

RV COTIZADA 6.082 7,37 2.332 2,48
RENTA FIJA COTIZADA 47.140 50,14
RENTA FIJA 47.140 50,14
RENTA VARIABLE 6.082 7,37 2.332 2,48
INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 6.082 7,37 49.472 52,62
ACCIONES|KONINKLIJKE (ROYAL) PHILIPS ELE EUR 1.023 1,09
ACCIONES|CARREFOUR EUR 1.651 2,00 1.465 1,56
ACCIONES|SCOR SE EUR 1.123 1,19
ACCIONES|BNP PARIBAS EUR 1.733 2,10 766 0,81
ACCIONES|SANOFI SA EUR 1.178 1,43

ACCIONES|ADECCO SA CHF 439 0,53

ACCIONES|SIGNIFY NV EUR 1.379 1,67

ACCIONESICRITEO SA usD 4.441 5,38

ACCIONES|BANCO COMERCIAL PORTUGUES EUR 1.605 1,94

ACCIONES|THALES SA EUR 722 0,77
ACCIONES|SBANKEN ASA NOK 530 0,56
ACCIONES|Billerud AB SEK 1.659 2,01

ACCIONES|ENGIE SA EUR 1.837 2,22 504 0,54
ACCIONES|COVESTRO AG EUR 1.320 1,60

ACCIONES|DWS GROUP GMBH & CO KGAA EUR 808 0,98

ACCIONES|ENI SPA EUR 1.613 1,95 969 1,03
ACCIONES|TELEFONICA DEUTSCHLAND HOLDING EUR 788 0,95 930 0,99
ACCIONES|TOTAL SA (PARIS) EUR 1.529 1,85

ACCIONES|KONINKLIJKE AHOLD NV EUR 873 1,06

ACCIONES|Trigano SA EUR 932 1,13

ACCIONES|BAYER AG EUR 1.362 1,65 582 0,62
ACCIONES|ALLIANZ SE EUR 1.418 1,72

ACCIONES|AMUNDI SA EUR 1.471 1,78

ACCIONES|JUMBO EUR 1.872 2,27

ACCIONES|APERAM W/I EUR 1.142 1,38

ACCIONES|SIEMENS N EUR 618 0,66
ACCIONES|EDP ENERGIAS DE PORTUGAL SA EUR 2.164 2,30
ACCIONES|MICHELIN EUR 1.708 2,07

ACCIONES|FINMECCANICA SPA EUR 1.180 1,43 920 0,98
ACCIONES|RECKITT BENCKISER GROUP PLC GBP 1.063 1,29 962 1,02
ACCIONES|OCI NV EUR 1.745 2,11

ACCIONES|ITV PLC GBP 1.192 1,44

ACCIONES|MARINE HARVEST ASA NOK 1.111 1,18
ACCIONES|ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD USD 298 0,32
ACCIONES|GROUPE DANONE EUR 1.182 1,26
ACCIONES|SOCIETE TELEVISION FRANCAISE 1 EUR 2.142 2,59 1.162 1,24
ACCIONES|ATOS EUR 1.935 2,34 535 0,57
ACCIONES|PEARSON PLC GBP 1.267 1,53

ACCIONES|YARA INTERNACIONAL ASA NOK 1.633 1,98

ACCIONESI|VIVENDI SA EUR 1.370 1,66 1.033 1,10

NnNOUUZ7ZL
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversién y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado

ACCIONES|SOLVAY SA EUR 568 0,60
ACCIONES|FAGRON N.V. EUR 506 0,54
ACCIONES|NN GROUP NV EUR 1.346 1,63 609 0,65
ACCIONES|AVIO SPA EUR 305 0,32
ACCIONES|DUERR AG EUR 1.346 1,63

ACCIONES|EUTELSAT COMUNICATIONS EUR 1.888 2,29

ACCIONES|DIRECT LINE INSURANCE GROUP PLC GBP 1.223 1,48

ACCIONES|PRUDENTIAL PLC GBP 1.291 1,56

ACCIONES|CIE DE ST GOBAIN EUR 1.923 2,33

ACCIONES|HEINEKEN NV EUR 949 1,01
ACCIONES|ALBIOMA SA EUR 546 0,58
ACCIONES|ESSILORLUXOTTICA EUR 951 1,01
ACCIONES|BAWAG GROUP AGI EUR 512 0,54
ACCIONES|FRESENIUS EUR 1.324 1,60 1.405 1,49
ACCIONES|VODAFONE GROUP GBP 1.472 1,57
ACCIONES|PSA PEUGEOT CITROEN EUR 2.027 2,45

ACCIONESI|CAPITA PLC GBP 922 1,12

ACCIONES|RENEWI PLC GBP 404 0,49

ACCIONES[JULIUS BAER GROUP LTD CHF 820 0,99

ACCIONES|MERCK KGAA EUR 1.001 1,06
ACCIONES|ING GROEP NV EUR 1.673 2,03 695 0,74
ACCIONES|CONVATEC GROUP PLC - WI GBP 328 0,35
ACCIONESI|SOL SPA EUR 898 1,09

ACCIONES|ALSTOM EUR 828 1,00

ACCIONES|VALEO SA EUR 888 1,07

RV COTIZADA 65.087 78,80 28.443 30,25
RENTA VARIABLE 65.087 78,80 28.443 30,25
INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 65.087 78,80 28.443 30,25
INVERSIONES FINANCIERAS 71.169 86,17 77.915 82,87
Inversiones Dudosas, Morosas o en Litigio

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.
* Para los valores negociados habra que sefalar si se negocian en Bolsa o en otro mercado oficial.
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, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

® RENTA VARIABLE @ OTROS

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

Instrumento Importe nom_mal Objetivo de la inversion
comprometido
SUBY. TIPO CAMBIO EUR/GBP (CME) Futuros comprados 3.509 Cobertura
Total Subyacente Tipo de Cambio 3.509
DJ EURO STOXX 50 Futuros vendidos 18.302 Inversion
Total Otros Subyacentes 18.302
TOTAL OBLIGACIONES 21.811
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4. Hechos relevantes

Sl

a. Suspension temporal suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién 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

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

| x| [ x| x| x| x| x[x|x|§

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

110002721

pagina 12 de 15




6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl

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

b. Madificaciones del escasa relevancia en el reglamento

c. Gestora y el Depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)

d. Se han realizado operaciones de adquision y venta de valores en los que el depositario ha actuado
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, X
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

zZ
x ><><><O

la gestora o depositario, u otra [IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo X

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o X
gastos satisfechos por la IIC

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Durante el semestre se han efectuado, en euros, operaciones de compra de letras del tesoro con Banco Santander, S.A. como
contraparte por: 6.420.892,61 - 7,63%

Durante el semestre se han efectuado, en euros, operaciones de venta de letras del tesoro con Banco Santander, S.A. como contraparte
por: 9.165.980,28 - 10,89%

Al igual que las operaciones de repo diario con el Depositario, existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento
de autorizacion simplificado que realiza el Fondo con el Depositario relativas a compraventa de divisas relacionadas con la compraventa
de valores en divisa no euro.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

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

En el primer semestre del afio, la renta variable europea tuvo un comportamiento negativo con un descenso del 12,12% mientras

gue Belgravia Epsilon FI se apreci6 un 2,43% con una exposicion neta por NAV del 27,98%. El comienzo del afio se vio empariado,
principalmente, por la aparicion en el mes de enero de la Covid 19 en la provincia de Wuhan (China) para posteriormente contagiarse a
nivel global tomandose medidas de confinamiento con un gran impacto tanto social como econémico. A partir de mayo, las principales
economias empezaron a levantar las medidas de confinamiento y se ha empezado a ver cierta mejoria en los indicadores adelantados de
los distintos paises. Los ultimos datos de crecimiento econémico publicados por el Fondo Monetario Internacional indican una contraccion
en 2020 del -10,2% para Europa, del -8% en EE. UU. y del -4,9% a nivel mundial. A su vez, la incertidumbre respecto a la recuperacion en
2021 sigue siendo elevada.

Ante esta situacion de caida del PIB a nivel global e incremento elevado del desempleo, los bancos centrales de las principales
economias han llevado a cabo operaciones monetarias de caracter excepcional para combatir el shock econémico producido por el virus.
Durante el mes de julio se espera que en Europa se apruebe el Fondo Europeo para la Reconstruccion, que deberia transmitir un mensaje|
de unidad a nivel europeo que Ultimamente se ha visto afectado por el Brexit y el dictamen del Tribunal Constitucional Aleman.

Desde el lado empresarial, el nimero de compafiias que han reducido/abandonado la guia de beneficios para el 2020 es elevado,
consecuencia de la falta de visibilidad de la demanda como por los problemas en la cadena de suministro. Por sectores, las compafiias
gue mejor se han comportado son las pertenecientes al sector tecnolégico y salud. Por otro lado, los sectores de turismo, financiero y
petréleo han sido los que peor evolucién han tenido.

En el mercado de divisas, el euro permaneci6 practicamente plano sumando un 0,19% frente al dolar en el semestre. Aun asi, la evolucién
fue volatil en funcién de la evolucion del virus y las politicas monetarias anunciadas por los distintos Bancos Centrales. Las materias
primas, a excepcion del oro y el mineral de hierro, tuvieron un comportamiento negativo como consecuencia del parén de la demanda.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante el primer semestre de 2020 hemos realizado cambios en los niveles de inversion de Belgravia Epsilon Fl. Respecto a la inversion
larga en renta variable aprovechamos las caidas de precio producidas durante los meses de febrero y marzo para incorporar compafiias a
niveles de valoracion atractivos. La inversion en contado se elevo desde el 32,7% a cierre de diciembre 2019 hasta el 86,2% a finales de

jltllla'BoéﬁLivez, la exposicion neta a mercado se ha elevado desde el 7,1% al 63,5%.
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c) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

A 31 de junio de 2020 el patrimonio de Belgravia Epsilon FI ascendia a 83 millones de euros con un total de 813 participes.

La rentabilidad de Belgravia Epsilon Fl en el semestre ha sido de un 2,43% para la clase R y de un 2,56% para la clase C. En los cuadros
del presente informe se puede ver la rentabilidad de los periodos.

El impacto de los gastos soportados por el Fondo se mide con la ratio de gastos que ha sido de un 0,74% para la clase R sobre el
patrimonio medio del periodo y de un 0,62% para la clase C. Esta ratio no incluye la comisién de gestién sobre resultados que no obstante
ha sido cero ni los costes de transaccion por la compraventa de valores.

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

Belgravia Capital SGIIC gestiona también el fondo Belgravia Delta FI que ha tenido una rentabilidad de un -4,04% en el semestre.
INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En el primer semestre de 2020 Belgravia Epsilon FI tuvo una rentabilidad positiva mientras que el indice bursatil representativo de su
universo de inversién (Stoxx Europe 600) acab6 en negativo. La explicacion reside en el escaso riesgo de mercado mantenido durante los
primeros meses del afio.

Belgravia se caracteriza por llevar a cabo una gestion activa generando valor a través de la seleccion de compafiias. Como ya hemos
comentado en anteriores ocasiones, durante los afios 2018 y 2019 el analisis fundamental que realizdbamos sobre distintas compafiias
no nos ofrecia potenciales de revalorizacion atractivos. Nuestra cartera de renta variable se mantuvo invertida en niveles reducidos a la
espera de nuevas oportunidades. Aun asi, el equipo de gestion mantenia su ritmo de trabajo, analizando un gran nimero de compafiias
al mes y reuniéndose con sus equipos gestores siempre que fuera posible. De esta manera, construimos una lista de valores analizados
en profundidad que, junto con unos niveles elevados de liquidez, nos ha permitido actuar de forma rapida durante los meses de marzo a
junio.

Distinguimos dos posicionamientos tacticos durante el periodo:

i) Confinamiento e incertidumbre: sesgo defensivo. Durante el mes de marzo el virus se propagé y se tomaron medidas de confinamiento
en la mayoria de los paises de Europa. La incertidumbre sobre la mortalidad del virus, asi como del impacto econémico del confinamiento
produjo una caida rapida y pronunciada en los distintos indices retrocediendo el Eurostoxx 50 un 38% y el S&P 500 un 34% hasta
minimos, con niveles de volatilidad superiores al 80 en ambos mercados.

En este periodo, realizamos un movimiento tactico en cartera, incorporando compafiias que, bajo nuestro punto de vista, se iban a
comportar mejor que el mercado ya fuera por su caracter defensivo (Telefonica Deutschland, Enagas, Sanofi), como por mejoras en
beneficios consecuencia de una mayor demanda de los productos ofrecidos (Morrison, Ahold, Ontex y Reckitt Benckiser) o por la
estabilidad de la demanda en los productos que ofrecen (Yara y OCI). A su vez, y aunque la incertidumbre era elevada, deshicimos

parte de la cobertura que teniamos recomprando futuros del Eurostoxx 50 a medida que los niveles de valoracion eran mas atractivos.

La exposicion neta a mercado a cierre de marzo era del 18,57% (11,11% febrero 2020) siendo el grado de exposicion de la cartera de
contado del 58,29% (40,92% febrero 2020). En el mes de marzo la caida del Stoxx 600 fue del -14,51% mientras que Belgravia Epsilon se
deprecio6 un -3,17%.

ii) Apertura econémica y soporte monetario: incremento del riesgo especifico y de mercado. Durante los meses de abril a junio hemos
continuado la gestién activa de la cartera aumentando la posicion tanto por riesgo especifico como de mercado a medida que aumentaba
la visibilidad apoyando nuestra tesis de inversién en la aceleracion del crecimiento de la masa monetaria en las principales economias,
los niveles de valoracion y el incremento esperado en los indicadores de actividad adelantados, tipos de interés cercanos a minimos y
potencial empinamiento de la pendiente de la curva.

En la actualidad la cartera tiene un sesgo ciclico con peso relevante en sectores como el de consumo discrecional, el financiero o el de
materiales. Por otro lado, la cartera esta infraponderada en aquellos sectores que podriamos clasificar de defensivos o de crecimiento
como sector salud, consumo bésico o IT. A 30 de junio de 2020 la cartera estd compuesta por un total de 51 valores que conjuntamente
representan un nivel de inversion en acciones del 86,2% del patrimonio.

Entre los valores que han contribuido positivamente en la cartera durante el primer semestre de 2020 destacan: Allianz, Criteo, DWS,
Peugeot y Trigano.

Entre los valores que han contribuido negativamente en la cartera durante el primer semestre de 2020 destacan: CNP Assurance,
Equinor, Leonardo, Scor y Television Francaise.

b) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

La operativa con instrumentos derivados ha consistido en la venta de futuros de Eurostoxx 50 para disminuir el riesgo sistematico de
mercado y en la compra de futuros de tipo de cambio euro/libra para reducir el riesgo de divisa de los valores de cartera que cotizan en
libras esterlinas. En ambos casos se trata de productos derivados cotizados.

Las operaciones en instrumentos derivados se han realizado con la finalidad de cobertura de riesgos. El apalancamiento medio diario
derivado principalmente de la venta de futuros de Eurostoxx 50, ha sido de un 30,85% en el primer semestre.

El resultado obtenido con la operativa con instrumentos derivados ha sido de 3.226 miles de euros que supone un 3,82% sobre el
patrimonio medio del semestre.

c) Otra informacion sobre inversiones.

En el semestre Belgravia Epsilon Fl se revalorizé un 2,43% con una exposicion neta media en renta variable del 27,98%, en un entorno
negativo en el que el Stoxx Europe 600 Net Return se deprecié un 12,12%.

RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de Belgravia Epsilon FI en el primer semestre ha sido de un 12,55% un riesgo inferior al del Ibex que ha sido de un 41,73%.

110002721 pagina 14 de 15




COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El presupuesto total de gastos por servicio de analisis a nivel gestora aprobado para el afio 2020 es de 166.500 euros que se distribuye
entre todas las IIC bajo gestion directa o delegada y su distribucién se ajusta trimestralmente en funcion del patrimonio de cada IIC.

El coste del servicio de analisis soportado por Belgravia Epsilon FI en el semestre ha sido de 55.500 euros.

El servicio de analisis proporcionado mejora la gestion de las inversiones mediante la recepcién de informes sobre las compaifiias, el
acceso a sus paginas web con contenido de analisis, los informes recibidos de los proveedores y las llamadas o visitas recibidas o
realizadas.

Se realiza una evaluacioén periddica de la calidad del servicio de andlisis y su contribucién a la adopcion de mejores decisiones de
inversion mediante las calificaciones del equipo de gestion que son recopiladas y analizadas por la Unidad de Gestion de Riesgos y
Cumplimiento Normativo.

PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

La segunda parte de 2020 creemos estard marcada por la evolucion de la Covid 19 y su impacto en la economia, las elecciones a

la presidencia de Estados Unidos en noviembre y las medidas de politica monetaria y fiscal que se tomen en los distintos paises. La
inversion en contado, asi como el riesgo de mercado de Belgravia Epsilon podra variar en funcién de la evolucién de los acontecimientos
anteriormente comentados.

10. Informacién sobre las politicas de remuneracion

Sin informacién

11. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacién de las garantias y swaps
de rendimiento total

Sin informacién
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