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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 6 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversion: Estrategia Inversion es un fondo de asignacion de activos global. El fondo invertira entre el 50% vy el
100% de su patrimonio en IIC financieras aptas, armonizadas o no, con un maximo del 30% en IIC no armonizadas, de
gestion tradicional o de retorno absoluto, pertenecientes o no al grupo de la gestora. El fondo estara expuesto a renta
variable y renta fija, tanto publica como privada, sin predeterminaciéon en cuanto a porcentajes de exposicién.Las
emisiones seran de alta (minimo A-) o media calidad crediticia (minimo BBB-) y hasta un 25% de exposicion total, de baja
calidad (inferior a BBB-). Podra invertir, mediante derivados, hasta un 30% de exposicién total en instrumentos financieros
con rentabilidad ligada a riesgo de crédito, inflacion, indices de materias primas o de volatilidad (de acciones cotizadas,
indices bursatiles, tipos de interés o de cambio).La exposicién a divisa podra situarse entre el 0% y el 100%.

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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 -0,36 -0,48

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin 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 Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones

69.796.267,19

71.834.372,32

N° de Participes

55.233

56.694

Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR)

0,00

0,00

Inversiéon minima (EUR)

600 EUR

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 925.040 13,2534
2021 1.546.719 14,7825
2020 899.293 12,3156
2019 947.816 12,1190
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,15 0,00 0,15 0,45 0,00 0,45 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,01 0,04 patrimonio




2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 0,00 0,00

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) 0,00
Rentabilidad maxima (%) 0,00

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

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas 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.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado s : : . - - - -
2022 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afo t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 0,00

Ibex-35 1,28

Letra Tesoro 1 afio 0,07

VaR histérico del

L 0,00
valor liquidativo(iii)

(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 inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: 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 Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 0,77 0,26 0,25 0,27 0,28 1,11 1,31 1,29 1,16
v

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién 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 suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la

compraventa de valores.

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



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |

No disponible por insuficiencia de datos histéricos No disponible por insuficiencia de datos histéricos

El 16/09/2022 se modificé la vocacion inversora del Fondo y por ello solo se muestra la evolucion del valor liquidativo y de la rentabilidad a
partir de este momento "Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este informe"

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 L
S . . .. Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**
de euros)
Renta Fija Euro 2.599.667 71.998 -2,53
Renta Fija Internacional 2.180.522 53.528 -1,82
Renta Fija Mixta Euro 682.156 24.098 -2,00
Renta Fija Mixta Internacional 2.291.959 80.436 -1,66
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 1.841.211 70.495 -2,67
Renta Variable Euro 106.552 8.526 -9,94
Renta Variable Internacional 6.164.502 325.864 -1,97
IIC de Gestion Pasiva 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 124.773 5.830 -1,03
Global 22.359.531 740.115 -1,82
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 3.700.018 101.837 -0,30
IIC que Replica un indice 1.747.136 43.956 -2,93
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 738.141 26.395 -1,53
Total fondos 44.536.168 1.553.078 -1,84
] ]
*Medias.
**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo
2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)
Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio | % sobre % sobre




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 885.342 95,71 908.133 95,13
* Cartera interior 187.305 20,25 188.251 19,72
* Cartera exterior 698.037 75,46 719.882 75,41
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 33.444 3,62 36.845 3,86
(+/-) RESTO 6.254 0,68 9.637 1,01
TOTAL PATRIMONIO 925.040 100,00 % 954.615 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en dep6sitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Otros resultados
* Otros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

954.615
-2,84
0,00
-0,15
0,00
0,00
0,11
0,00
0,00
0,00
0,90
-1,09
0,08
0,00
-0,16
-0,15
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01
0,00
925.040

1.021.345
0,91
0,00
-7,53
-7,39
0,00
0,12
0,00
0,00
0,00
0,82
-8,37
0,04
0,00
-0,16
-0,15
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,02
0,00
0,02
0,00

954.615

1.546.719
-43,45
0,00
-12,65
-12,18
-0,01
0,23
0,00
0,00
0,00
3,57
-16,03
0,06
0,00
-0,50
-0,45
-0,04
-0,01
0,00
0,00
0,03
0,00
0,03
0,00
925.040

-406,03
0,00
-97,99
-99,99
-177,37
-10,65
0,00
0,00
0,00
7,17
87,20
82,00
0,00
-1,62
0,78
0,78
50,67
-2,00
0,00
-32,44
0,00
-28,58
-100,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin 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
Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL IIC 187.305 20,24 188.251 19,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 187.305 20,24 188.251 19,72
TOTAL IIC 698.037 75,46 719.882 75,42
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 698.037 75,46 719.882 75,42
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 885.342 95,70 908.133 95,14

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

SECTOR
/ B
FINAMNCIAL |' FUNDS
49, 44% | 50,56%

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

de EUR)

Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
TOTAL DERECHOS 0
. . FUTURO|S&P L,
Indice de renta variable 23.478 Inversion
500 INDEX]|50|
o . FUTURO|Euro .
Indice de renta variable 49.261 Inversion
Stoxx 50 Pr|10|
. ) FUTURO|MSCI L,
Indice de renta variable 48.837 Inversion
EM|50|
Total subyacente renta variable 121576
. ) . FUTURO|BBG L,
Indice materias primas . 26.916 Inversion
Commodity|100|
L ) L ) FONDO|SCHROD y
Institucion de inversion colectiva 60.268 Inversion
ER ISF EMERGIN
FONDO|MFS
Institucion de inversion colectiva INVESTMENT 44.898 Inversion
FUNDS
L ) L ) FONDOI|FIDELITY »
Institucion de inversion colectiva 45.583 Inversion
FUNDS - INS
L ) L ) FONDOI|BETAMIN y
Institucion de inversion colectiva 53.039 Inversion
ER BEHEDGED
L ) L ) FONDO|VONTOB y
Institucion de inversion colectiva 47.552 Inversion
EL FCP-UCITS -




Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
FONDO|BBVA
Institucion de inversion colectiva EUROPA 43.129 Inversion
DESARROL
FONDO|BBVA
Institucion de inversion colectiva USA 45.908 Inversion
DESARROLLO
I . L . FONDOI|BINDEX »
Institucion de inversién colectiva 98.268 Inversion
USA INDICE, F
I . L . FONDOILYXOR y
Institucion de inversién colectiva 45.528 Inversion
NEWCITS IRL PL
I . L . FONDOIAB y
Institucion de inversién colectiva 67.188 Inversion
SICAV | - SELECT
I . L . FONDO|JPMORG »
Institucion de inversién colectiva 46.475 Inversion
AN INVESTMENT
I . L . FONDO|THREAD »
Institucion de inversién colectiva 23.114 Inversion
NEEDLE LUX - P
I . L . FONDO|AMUNDI »
Institucion de inversién colectiva 26.804 Inversion
FUNDS - PIONE
Total otros subyacentes 674670
TOTAL OBLIGACIONES 796246
4. Hechos relevantes
Sl NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Con fecha 16/09/2022 se registra en CNMV el nuevo folleto de este fondo que recoge la actualizacién de su objetivo de
gestion eliminando la referencia al Euribor a 3 meses +350 puntos béasicos pero manteniendo el objetivo de volatilidad
maximo inferior al 25% anual.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S| NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Madificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X

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, 0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, 0 se han prestado valores a entidades vinculadas.




SI NO

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad

del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X

comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Se han percibido ingresos a través de la Plataforma Quality por comisiones satisfechas por la IIC por un importe de 0,00
euros, lo que supone un 0,0000 % del patrimonio de la IIC.

BBVA Asset Management SA SGIIC cuenta con un procedimiento simplificado de aprobacién de otras operaciones
vinculadas no incluidas en los apartados anteriores.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados.

La actividad global transita hacia tasas de crecimiento mas moderadas

La combinacién de una serie de factores exdgenos, como la invasion de Ucrania por parte de Rusia o la continuacion de
una politica restrictiva frente al Covid por parte de China, ha acabado desencadenado una escalada de precios muy por
encima de lo esperado. En consecuencia, los bancos centrales han acometido fuertes subidas de tipos de interés con el
objetivo de contener las expectativas de inflacion.

Nuestras estimaciones apuntan a que la economia estadounidense escapara de la recesion técnica del 1S, creciendo
cerca del 2% (t/t anualizado) en el 3T. Sin embargo, el deterioro del mercado inmobiliario derivado del fuerte aumento de
los tipos hipotecarios podria afectar al resto de la economia, por lo que esperamos un crecimiento del PIB por debajo del
2% en 2022. Con respecto a la eurozona, cabe esperar que la segunda parte del afio se salde con una recesién moderada
(debido principalmente a la escalada de los precios de la electricidad y la escasez de gas natural). Espafia, por su parte,
deberia verse todavia beneficiada por el periodo estival, postergando su caida para finales de afio. En términos de
precios, la inflacion subyacente continia muy por encima del objetivo del banco central en EE.UU. (6,3% en agosto) y en
la eurozona (4,8%, maximo histérico). En China, esperamos una recuperacion de la economia en la segunda mitad del
afio que podria traducirse en un crecimiento del 2,5% para el conjunto de 2022. Por otro lado, en un contexto global muy
incierto, vemos riesgos para el crecimiento a medio plazo a pesar de las medidas de estimulo fiscal, monetario y crediticio
gue puedan seguir tomando las autoridades chinas.

Fuertes caidas en los principales activos, excepto el dolar.

El 3T ha estado caracterizado por fuertes caidas en los activos de riesgo, lastrados por la contundente respuesta de los
bancos centrales para contener la inflacion, y la consiguiente moderacion de las expectativas de crecimiento. Asi pues, el
trimestre termina con desplomes en las bolsas (sobre todo en paises emergentes) y fuertes repuntes de las rentabilidades
de los tipos nominales de la deuda de gobiernos de mayor calidad crediticia, mientras que el mercado de crédito ha
mostrado sefiales de consolidacion. En Europa, las primas de riesgo de la deuda periférica se han comportado de manera
heterogénea (siendo Italia y Grecia las principales perjudicadas). El euro, por su parte, se situaba por debajo de la paridad
frente al délar (0,98), cayendo 6,5% en un trimestre donde el ddlar se ha postulado como claro ganador (DXY +7,1%). En




cuanto a las materias primas, la debilidad de la demanda ha propiciado una fuerte correccion (Brent -25,1% a $86,2/b),
mientras que el oro no ha conseguido actuar como refugio (-8,3%), debido principalmente a la fortaleza del ddlar y una
mayor rentabilidad de la deuda publica.

Renta variable

El tono agresivo de los bancos centrales para hacer frente a la inflacion aun a costa de dafiar el crecimiento, y el fuerte
repunte de las rentabilidades de la deuda gubernamental, ponian fin a la recuperacion que las bolsas habian iniciado
desde la zona de minimos anuales a mediados de junio. Asi, en agosto los principales indices bursétiles retomaban sus
caidas, acelerandose en septiembre y rompiendo la zona de minimos de junio, marcando por tanto nuevos minimos
anuales en el 3T, que finaliza con la mayoria de mercados en bear-market (caida mayor del 20%). El indice mundial ACWI
ha finalizado el trimestre con un descenso del -7,3%, acumulando un retroceso anual del -26,7%, arrastrado en mayor
medida por los mercados emergentes (Asia en especial). Entre las bolsas desarrolladas destaca el mejor comportamiento
relativo de la bolsa nipona y el peor de EE.UU. (Topix -1,9%, Stoxx600 -4,8%, S&P500 -5,3%). En Europa son las bolsas
periféricas (salvo ltalia) y Alemania las que acumulan caidas mas abultadas. Y en emergentes, destaca el retroceso de la
region norte asiatica (China, Hong Kong, Taiwan y Corea) que compensan las subidas de India y el Sudeste asiatico,
llevando al indice de la zona a caidas del -11%, mientras que Latam logra quedar en positivo (+3,1%) favorecida por su
exposicion a materias primas (tan solo México retrocede, y destaca Brasil con una subida del +11,7%).

Las dudas sobre crecimiento han presionado las estimaciones de beneficios en EE.UU. y Europa durante el trimestre,
concentrandose en el periodo 2022-23 en EE.UU. y en 2023-24 en Europa (sin embargo, en Europa se han ido revisando
al alza para el 2022). Con todo ello, actualmente las cifras de crecimiento de beneficios se sitian en niveles de 9,3% en
EE.UU. y 18,2% en Europa para 2022, 7,3% y 2,9% de cara a 2023, y 8,8% y 5,6% para 2024, en cuanto a las ventas las
cifras correspondientes son 11,9% y 14,5% en 2022, 4,2% y 1,5% en 2023,y 4,1% y 1,8% de cara a 2024,
respectivamente. Tras una temporada de resultados mixta en el 2T, algunas compafiias han comenzado a dar guias mas
negativas que el consenso para el 3T, tanto por presidon en margenes, como por debilidad de la demanda, o impacto del
fortalecimiento del ddlar.

Por estilos/factores es destacable el buen comportamiento relativo de momentum, y de crecimiento vs valor en el
trimestre, pese al retroceso experimentado el Ultimo mes, mientras que atendiendo a la capitalizacion bursatil observamos
un comportamiento dispar en ambas geografias. Asi, las compafiias pequefias americanas han sido las que menos han
retrocedido, mientras que en Europa éstas han experimentado un acusado descenso frente a las grandes (Stoxx Small es
de los indices que mas cae en el conjunto del trimestre). Sectorialmente, destacan las menores caidas de algunos
sectores ciclicos, como energia (Unico sector en positivo en el acumulado anual en ambas geografias), consumo
discrecional e industriales. Cabe resefiar, asimismo, el buen comportamiento relativo de financieras (favorecidas por la
subida de rentabilidades de la deuda gubernamental), y de algiin sector defensivo como el consumo estable europeo. Por
el lado negativo, destacan los abultados retrocesos del sector inmobiliario y del de servicios de comunicacién (por su
mayor duracién) y, en menor medida, las caidas de utilities y farmacéuticas europeas, y del sector de materiales
americano.

Renta fija

El 3T se cierra con subidas agresivas y sincronizadas de los tipos oficiales de los bancos centrales a nivel global, no vistas
en 50 afios, ante la persistencia de elevadas tasas de inflacion. En el caso de la Fed, a la subida de 75pb del mes de julio
le seguia otra de la misma magnitud en septiembre, hasta el rango del 3,00%-3,25%, esperando acabar el afio en el 4,4%
y mantener la politica monetaria restrictiva durante un tiempo, con un tipo del 4,6% proyectado para finales de 2023. El
mercado descuenta niveles algo mas bajos, del 4,0% y 4,25% respectivamente, ante el riesgo de recesion que presenta la
economia. En cuanto al BCE, abandonaba en julio los tipos negativos con una subida de 50pb, al tiempo que anunciaba la
creacion de un mecanismo (llamado TPI, por sus siglas en inglés) sin limite de recursos, que permitira la transmision de la
politica monetaria a toda la zona euro al limitar la posibilidad de una fragmentacidn financiera por desdrdenes en los
mercados (no por riesgo especifico de un pais). En todo caso, el BCE mantiene la flexibilidad de las reinversiones del
PEPP como primera linea de defensa. A la subida de julio le seguia otra en septiembre, de 75pb, dejando el tipo de la
facilidad de deposito en el 0,75%, al tiempo que la presidenta Lagarde anticipaba nuevas subidas en las proximas
reuniones. El mercado, por su parte, espera que los tipos lleguen al 1,7% a finales de afio y 2,9% en 2023.

A pesar de que la deuda soberana comenzaba el periodo con tipos a la baja por el deterioro de las expectativas de
crecimiento y la esperanza de que la inflacion hubiera tocado techo, el 3T acaba con un fuerte revés del mercado. La




mayor agresividad de los bancos centrales y la preocupacién por la inflacion y las finanzas publicas como consecuencia
de los planes de estimulo fiscal que estan anunciando los gobiernos para hacer frente a la crisis energética
(especialmente el de Reino Unido, con la mayor bajada impositiva desde 1972) han provocado un fuerte aumento de las
rentabilidades, especialmente en el tramo corto de las curvas. En el caso de EE.UU. los tipos a 2 y 10 afios suben 133pb y
82pb a 4,28% y 3,83%, habiendo llegado a invertirse la curva hasta niveles cercanos a -60pb, no vistos desde 1982. En
cuanto a Alemania, las subidas son de 111pb para el bono a 2 afios a 1,76% y de 77pb para el 10 afios a 2,11%, con la
curva llegando a aplanarse hasta minimos desde 2008. Este brusco movimiento al alza de los tipos nominales ha venido
en buena medida de la mano de los tipos reales, que en el tramo a 10 afios aumentan 101pb en EE.UU. y 71pb en
Alemania, mientras que las expectativas de inflacién se moderan 19pb a 2,16% y aumentan 6pb a 2,09% respectivamente.
La politica de reinversiones del BCE y el anuncio del nuevo instrumento anti-fragmentacion, aunque recibido con cierto
escepticismo por el mercado, han permitido frenar la ampliacién de las primas de riesgo de la deuda periférica europea
derivada de la crisis energética y del endurecimiento de las condiciones financieras en la eurozona. La incertidumbre
politica en Italia, con la dimisiéon de Draghi y la convocatoria de elecciones anticipadas, que llevaban a S&P a revisar la
perspectiva de su calificacion crediticia de positiva a estable, y el nerviosismo generado por los resultados electorales del
25-sep, si se han reflejado en la prima de riesgo italiana, que aumenta en el trimestre 48pb a 241pb, habiendo llegado a
tocar maximos desde abr-20 por encima de 250pb. También sube 47pb la prima de riesgo griega (pese a ser la mas
beneficiada por la flexibilidad del PEPP) a 275pb. Sin embargo, la de Portugal se reduce 1pb a 107pb y la de Espafia
aumenta 9pb a 118pb. El tipo del bono espafiol a 10 afios sube 87pb a 3,29%.

Tras la fuerte ampliacidn de los diferenciales de crédito en el 1S, el mercado de contado de la deuda corporativa ha
mostrado en el 3T sefiales de consolidacién, a pesar del entorno de aversion al riesgo y de deterioro de las condiciones
crediticias de los bancos en EE.UU. y Europa. Destaca ademas el mejor comportamiento relativo de la deuda de mayor
calidad en Europa (-20pb) frente a EE.UU. (+9pb), mientras que en el segmento especulativo los diferenciales se reducen
46pb en ambos mercados.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Con respecto a la composicién de la cartera se ha mantenido un peso medio en activos de Renta Variable cercanos al
76% durante el 3T finalizando en a niveles del 78%, invertido de manera diversificada en fondos y ETFs de Renta
Variable. El fondo mantiene riesgo a divisa, principalmente ddlar y estrategias en MMPP a través de futuros sobre el
indice BCOM.

c) indice de referencia.

El fondo no sigue un indice de referencia al gestionarse de forma flexible y activa, sujeto a un objetivo de volatilidad
maxima inferior al 25% anual.

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

El patrimonio del fondo ha disminuido un 3,10% en el periodo y el numero de participes ha disminuido un 2,58%. El
impacto de los gastos soportados por el fondo ha sido de un 0,26% los cuales se pueden desagregar de la siguiente
manera: 0,17% de gastos directos y 0,09% de gastos indirectos como consecuencia de inversion en otras IICs.

La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del 0,00%.

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

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante este 3° trimestre el comportamiento del Fondo ha sido ligeramente negativo con una revalorizacion del -0,27% en
linea con la evolucion de los mercados, para alcanzar una rentabilidad neta en 12 meses del -4,67% con una volatilidad
12 meses del 11,29%.

El principal contribuidor a la rentabilidad negativa del 3° trimestre en el fondo han sido los Activos de Renta Variable
Europeos con una rentabilidad del -5,17% y una contribucion negativa en la rentabilidad del Fondo de -147pb.

El resto de la exposicion a RV termina el trimestre con Rentabilidades positivas. Asi la Renta Variable EEUU finaliza con
una revalorizacién del +2,01% y una contribucion de 0,79%% y la RV Emergente con retornos positivos del 3,10%
contribuyendo positivamente en 14pb en el comportamiento del fondo Estrategia Inversién.

Las estrategias en MMPP con una revalorizacion negativa en el 3T de -5,6% tienen una contribucion negativa de -24pb en
el Fondo Estrategia de Inversion FI.
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Con respecto a las Estrategias de Retorno Absoluto con una revalorizacion del 4,6% del Fondo de Lyxxor contribuyen en
19pb en la rentabilidad del fondo.

En cuanto a las estrategias de cobertura sisteméticas implementadas en la cartera a través del BetaMiner Behedged con
un peso del 5% tienen una rentabilidad negativa del -0,19% en el 3T. En el afio la revalorizacion es positiva del +2% y una
contribucion positiva de 8pb YTD.Destacar también la contribucién positiva en el periodo de la posicion en $.

Los Fondos en los que invierte Estrategia Inversion Fl, tienen un comportamiento, en linea con el mercado. Destacan en
general los fondos que componen la cartera de RV EEUU con los fondos de Amundi y JP Morgan con un comportamiento
relativo mejor al indice de MSCI USA. En cambio, los fondos de RV Europa se quedan por detras del MSCI Europe,
principalmente el fondo de Threadneedle Europ Smaller Cias.

b) Operativa de préstamo de valores

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

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

El fondo mantiene al cierre del periodo posiciones abiertas en derivados que implican obligaciones de Renta Variable por
un importe de 121.576.000 €, otro tipo de obligaciones por un importe de 26.916.000 €.

A lo largo del periodo se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de cobertura cuyo grado de cobertura ha
sido de 0,99. También se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de inversién cuyo grado de
apalancamiento medio ha sido de 89,81%.

d) Otra informacién sobre inversiones.

No aplica

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

No aplica

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

No aplica

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplica

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA IIC SOLIDARIA 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 hay compartimentos de propdsito especial

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

La combinacion de una mayor persistencia en las elevadas cifras de precios y una mayor agresividad por parte de los
Bancos Centrales, unido a una pérdida de fuerza de actividad, se ha trasladado a una puesta en precio de una creciente
probabilidad de recesion. A pesar de estas dinamicas, nuestro escenario base se sustenta en un crecimiento mas
deteriorado pero mejor que la expectativa recesiva del mercado. La inflacién, los tipos y un menor crecimiento contintan
apoyando niveles de riesgo relativamente bajos. En funcién de su evolucion, se prevee mantener la misma estrategia en
un entorno menos favorable para los activos de riesgo como consecuencia de una politica monetaria mas restrictiva y
menor crecimiento econémico.

10. Detalle de inversiones financieras

_ ) X 5 - Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0110101005 - FONDO|BBVA EUROPA DESARROL EUR 43.129 4,66 45.917 4,81
ES0110122001 - FONDO|BBVA USA DESARROLLO EUR 45.908 4,96 45.628 4,78
ES0114565007 - FONDO|BINDEX USA INDICE, F EUR 98.268 10,62 96.706 10,13
TOTAL IIC 187.305 20,24 188.251 19,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 187.305 20,24 188.251 19.72
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
IEO0B1YZSC51 - ETF|ISHARES CORE MSCI EU EUR 90.383 9,77 95.233 9,98
IEO0BJVNJ924 - FONDOI|LYXOR NEWCITS IRL PL EUR 45.528 4,92 43.513 4,56
LU0607514808 - FONDOI|INVESCO JAPANESE EQU JPY 47.413 5,13 45.931 4,81
LU1404935386 - FONDOJAB SICAV | - SELECT UsD 67.188 7,26 65.618 6,87
LU1727362110 - FONDO|JPMORGAN INVESTMENT UsD 46.475 5,02 44.485 4,66
LU1848768336 - FONDO|INVESCO PAN EUROPEAN EUR 73.495 7,95 76.447 8,01
LU1849566168 - FONDO|THREADNEEDLE LUX - P EUR 23.114 2,50 25.285 2,65
LU1883855915 - FONDOJAMUNDI FUNDS - PIONE UsD 26.804 2,90 35.934 3,76
LU1910290466 - FONDO|SCHRODER ISF EMERGIN UsD 60.268 6,52 63.842 6,69
LU1993969606 - FONDO|MFS INVESTMENT FUNDS EUR 44.898 4,85 46.860 4,91
LU2038752072 - FONDOIFIDELITY FUNDS - INS EUR 45.583 4,93 48.454 5,08
LU2053007915 - FONDO|BETAMINER BEHEDGED EUR 53.039 5,73 53.141 5,57
LU2200579410 - FONDOJAMUNDI INDEX MSCI EM UsD 26.297 2,84 27.809 291
LU2264874418 - FONDO|VONTOBEL FCP-UCITS - USD 47.552 5,14 47.330 4,96
TOTAL IIC 698.037 75,46 719.882 75,42
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 698.037 75,46 719.882 75,42
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 885.342 95,70 908.133 95,14

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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