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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de Sociedad: Sociedad de Inversion Libre  Vocacion inversora: Global  Perfil de Riesgo: 6 en una escala del 1 al
7

La sociedad cotiza en Bolsa de Valores.

Descripcion general

Politica de inversién: Podré invertir entre un 0-100% de su patrimonio en IIC financieras tradicionales del articulo 48. ¢) y
d) del Reglamento dellC que sean activo apto, armonizadas o no y, hasta el 10% de su patrimonio en IICIL, IICIICIL,
entidades de capital riesgo que seantransmisibles, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.La SIL podra invertir, ya sea
de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y renta fija sin que existapredeterminacion en
cuanto a los porcentajes de inversion en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicion invertidaen
renta fija (incluidos depésitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos) o renta variable.No existe
objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo de emisor (publico
oprivado), rating de emisién/emisor (por lo que toda la cartera de renta fija podra ser de baja calidad crediticia o sin rating),
duracionmedia de la cartera de renta fija, capitalizacion bursatil, sectores econémicos o divisas. Los emisores y mercados
seran tanto de paisesOCDE como emergentes, sin limitacion.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el VaR Absoluto

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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

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

Periodo actual

N° de acciones

557.015,00
Ne° de accionistas 30
Dividendos brutos distribuidos por accion (EUR) 0.00

Fecha

Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)

Valor liquidativo definitivo

Periodo del informe

24.074

Diciembre 2021

Diciembre 2020

Diciembre 2019

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo
Ultimo estimado
Ultimo definitivo 2022-12-31 43,2200

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Volumen medio

, ; . . mensual (miles | Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo o
0,00 0,00 0,00 0 0,00 0
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 0,08 0,00 0,08 0,16 0,00 0,16 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,05 0,10 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » » » »
. L Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo

El tltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2022
El ultimo VL estimado es de fecha:

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

Anual
Afo t-1 Afo t-2 Afio t-3 Afo t-5

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022

Ratio total de gastos (iv) 0,33

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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, cotizacidon o Rentabilidad semestral de los tltimos 5
cambios aplicados ultimos 5 aflos afios
No disponible por insuficiencia de datos historicos No disponible por insuficiencia de datos historicos

El 11/11/2022 se modifico 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"



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
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 23.664 98,30
* Cartera interior 14.119 58,65
* Cartera exterior 9.545 39,65
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 347 1,44
(+/-) RESTO 63 0,26
TOTAL PATRIMONIO 24.074 100,00 % 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 0 0
+ Compra/venta de acciones (neto) 98,05 98,05 0,00
- Dividendos a cuenta distribuidos 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,61 0,61 0,00
(+) Rendimientos de gestion 0,56 0,56 0,00
(-) Gastos repercutidos 0,05 0,05 0,00
- Comision de sociedad gestora 0,02 0,02 0,00
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00
(+) Revalorizacién inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 24.074 24.074

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




3. Inversiones financieras

INSTRUMENTO CANTIDAD COSTEAC
CIONES!FAIRFAX FINANCIAL HO 2000,00 1106765,24ACCIONESINESTLE SA
6800,00 737230,68ACCIONES!SCHINDLER HOLDING AG 1400,00
246360,15ACCIONES!SCHINDLER HOLDING AG 3200,00 540118,27ACCIONES!ADOLFO
DOMINGUEZ SA 48000,00 193440,00ACCIONES!CELLNEX TELECOM SA
21450,00 663234,00ACCIONES!ELECNOR SA 72000,00
763200,00ACCIONES!FAES FARMA SA 540000,00 1895400,00ACCIONES!IGLOBAL
DOMINION ACCE 362000,00 1297770,00ACCIONES!GRIFOLS SA
248500,00 1945755,00ACCIONES!GRUPO CATALANA OCCID 26237,00
775303,35ACCIONES!HEINEKEN NV 7400,00 650312,00ACCIONES!INDUSTRIA DE
DISENO 24800,00 616280,00ACCIONES!LABORATORIO REIG JOF
60135,00 131695,65ACCIONES!LINEA DIRECTA ASEGUR 2200000,00
2270400,00ACCIONESIMAPFRE SA 265000,00 479650,00ACCIONES!INATURGY
ENERGY GROUP 28000,00 680680,00ACCIONES!PERNOD RICARD SA
3650,00 670687,50ACCIONES!PRIM SA 6000,00
64800,00ACCIONES!SINGULAR PEOPLE SA 60000,00 237000,00ACCIONES!SOLUCIONES
CUATROOCH 52692,00 495304,80ACCIONESITECNICAS REUNIDAS SA
48000,00 437760,00ACCIONES!UNILEVER PLC 8600,00
403082,00ACCIONESIZALANDO SE 26300,00 870793,00CCIBANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA, S.A. 346098,00 346562,11SOCIEDADES!COBAS VALUE, SICAV,
687000,00 884100,30SOCIMIILAR ESPANA REAL ESTA 68000,00
287300,00ACCIONES!FEVERTREE DRINKS PLC 23600,00 274503,74ACCIONES!KINNEVIK
AB 11530,00 148179,70ACCIONES!ALPHABET INC 4000,00
331515,04ACCIONES!AMAZON.COM INC 2700,00 211843,83ACCIONES!BERKSHIRE
HATHAWAY | 3500,00 1009854,29ACCIONES!FAIRFAX INDIA HOLDIN
80000,00 917616,29ACCIONES!MASTERCARD INC 1000,00
324799,18ACCIONES!INETFLIX INC 2500,00 688585,84ACCIONESISPOTIFY
TECHNOLOGY S 5600,00 412964,69

4. Hechos relevantes

S| NO
a. Suspension temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Con fecha 11 de noviembre de 2022, la Sociedad paso6 a transformarse en una Sociedad de Inversion Libre (SIL),
anteriormente SICAV.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X




d. Se han realizado operaciones de adquisicion 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, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X
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 una entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién o depositario u otra IIC gestionada por la misma X
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 por la SICAV. X

h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X

i. Se ha ejercido el derecho de disposicién sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a SIL) X

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo 0,00

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle como subyacente. 0,00

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Al finalizar el periodo el accionista 1 era propietario del 59,77% de las acciones de la sociedad de forma directa con un
volumen de inversion de 14.389.133,29 euros.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/sociedad sobre la situacion de
los mercados.Las previsiones de crecimiento global para 2022 (3,2%) se han mantenido estables a lo largo del segundo
semestre del afio, reflejando la resiliencia de la economia mundial ante el tensionamiento de las condiciones financieras y
la pérdida de poder adquisitivo debido a las altas tasas de inflacion.En EE.UU. las expectativas de crecimiento del PIB de
2022 se sittan cerca del 2%, mientras que la inflacién subyacente ha corregido hasta tasas del orden del 6%. En este
contexto, la Fed ha continuado subiendo los tipos de interés, sorprendiendo al mercado con unas previsiones para 2023
en el 5,1%. En la eurozona, el PIB podria cerrar 2022 con tasas del 3,3% (muy por encima de lo esperado a comienzos de
afo). Por el lado de los precios, la inflacion subyacente en la eurozona ha aumentado de forma abrupta hasta situarse en
el 5,0% en noviembre, lo que ha llevado al BCE a acometer una serie de subidas de tipos mucho mas agresiva de la que
el mercado habia estimado inicialmente. En China, el PIB de 2022 podria registrar un bajo crecimiento del 2,9%, lastrado
por la politica de covid cero.A pesar de una inflacion que podria haber tocado techo y de la moderacion en el ritmo de
subida de tipos oficiales en diciembre, la retérica agresiva de los bancos centrales ha seguido afectando a los mercados.
Asi, el tipo de interés de referencia de la Fed termina 2022 en el rango 4,25%-4,50, su nivel més alto desde 2008, con una
subida acumulada de 425pb (25pb en el 1T, 125pb en el 2T, 150pb en el 3T y 125pb en el 4T). Por su parte, el BCE, que
abandonaba los tipos negativos en julio, dejaba el tipo de la facilidad de depdsito a finales de afio en el 2,00% con una
subida acumulada de 250pb (125pb tanto en el 3T como en el 4T) y sorprendia también por la contundencia de su
mensaje sobre la necesidad de una politica monetaria més restrictiva. En este contexto, el mercado aumentaba sus
expectativas hasta tasas cercanas al 3,50% hacia finales de 2023. Por otro lado, tanto la Fed como el BCE han reducido
en 2022 sus balances, el primero al dejar de reinvertir parte de los vencimientos de los activos que tiene en su cartera y el
segundo al retirar liquidez del mercado con un reembolso anticipado de sus préstamos a largo plazo (TLTRO).Con este




trasfondo, la deuda soberana de mayor calidad acaba 2022 con un nuevo repunte de tipos y con una inversion de las
curvas que refleja los temores a una recesion, asi como el impacto en las expectativas de inflacién de la caida del precio
del crudo desde mediados de afio. La pendiente 10 afios-2 afios, de hecho, llega a alcanzar en diciembre minimos desde
1981 en EE.UU. de -84pb y desde 1992 en Alemania de -30pb. Por otro lado, en la dltima parte del afio se moderan los
diferenciales de tipos entre EE.UU. y Alemania, ante el mensaje méas agresivo del BCE. Con todo ello, el afio cierra con
subidas de tipos del bono a 2 afios de 369pb en EE.UU. a 4,43% y 338pb en Alemania a 2,76%, mientras que las
rentabilidades del bono a 10 afios suben 236pb a 3,87% y 275pb a 2,57% respectivamente. Por otro lado, el tono mas
duro de los bancos centrales se refleja en la subida de los tipos reales a 10 afios, mientras que las expectativas de
inflacién a largo plazo se reducen 31pb en EE.UU. a 2,31% y aumentan 47pb en Alemania a 2,27%.En cuanto a la deuda
periférica europea, tras un primer semestre complicado por la guerra en Ucrania, el riesgo politico en Francia e Italia y el
anuncio del BCE de un final acelerado de las compras de activos del programa APP, hemos asistido a una consolidacion
de las primas de riesgo. A ello ha contribuido el compromiso del BCE de evitar una fragmentacion financiera en la
eurozona con un nuevo mecanismo (TIP) y la flexibilidad de las reinversiones del programa PEPP.EI mercado de crédito
también ha mostrado una considerable resistencia en la segunda mitad del afio a pesar de los episodios de aversion al
riesgo y del deterioro de las condiciones crediticias de los bancos en EE.UU. y Europa. Unos fundamentales
empresariales todavia sélidos y unas tasas de impago contenidas habrian dado soporte al activo. Aun asi, el afio termina
con ampliacién generalizada de los diferenciales, de entre 30pb y 50pb en la deuda de mas calidad y de entre 140pb
(mercado de contado) y 230pb (mercado de derivados europeo) en el segmento especulativo.Las bolsas, presionadas por
el endurecimiento de las condiciones financieras y los riesgos geopoliticos, comenzaban a retroceder ya en los primeros
meses del afio, viéndose mas afectadas inicialmente las que tenian valoraciones mas exigentes (EE.UU. y tecnologia) y
posteriormente las plazas mas cercanas al conflicto bélico y con mayor dependencia energética. Aunque ha habido
rebotes técnicos en momentos puntuales, el tono agresivo de los bancos centrales para hacer frente a la inflacién, aun a
costa de dafar el crecimiento, y el fuerte repunte de las rentabilidades de la deuda gubernamental, han continuado
presionando a las bolsas a lo largo de todo el afio, alcanzandose nuevos minimos anuales sucesivos a mediados de
marzo, junio, y, finalmente, en octubre. Finalmente, en el afio el indice mundial retrocede un -19,8% (S&P500 -19,4%,
Stoxx600 -12,9%, Topix -5,1%).Por factores, lo méas resefiable en el afio es el mejor comportamiento relativo de las
compafiias de valor vs crecimiento, elevado dividendo y minima volatilidad, y el peor de calidad. Sectorialmente, destaca
la subida de energia ((inico sector en positivo en el afio), y el mejor comportamiento relativo de defensivos (utilities,
farmacéuticas y consumo estable), y financieras (especialmente en Europa) al verse apoyadas por la subida de la
rentabilidad de los bonos gubernamentales. Este Ultimo factor ha lastrado claramente al sector inmobiliario (especialmente
al europeo). Finalmente, cabe destacar el fuerte retroceso de tecnologia y servicios de comunicacion, especialmente en
EE.UU.Pese a los dificiles comparables vs 2021, el crecimiento de beneficios este afio ha logrado situarse en terreno
positivo en EE.UU., aunque por debajo de la media de los Gltimos 10 afios, con la mayor parte del mismo en el 1S, y
Europa ha conseguido cifras significativamente elevadas tanto en beneficios como en ventas. Las expectativas de
beneficios tocaron maximos en junio en EE.UU. y en octubre en Europa, y han retrocedido hasta los niveles actuales de
7,7% en EE.UU. y 18,9% en Europa para 2022, 3,4% y 1,6% de cara a 2023, y 10,2% y 6,5% para 2024; y en ventas
11,6% y 15,1% en 2022, 2,5% y 1,6% en 2023,y 4,2% y 2,2% de cara a 2024, respectivamente.Durante el Gltimo
semestre, destaca la depreciacién global del délar (DXY -1,1% en el 2S) y la apreciacion del EURUSD (+2,1% hasta
1,0705), y en el mercado de materias primas destaca la fuerte caida del Brent (-26,1% a 85,0 $/b).Este entorno de
mercados en general ha penalizado las rentabilidades en el periodo, que se han visto lastradas por la evolucion de tanto la
renta variable (con excepciones como la zona latinoamericana dentro de emergentes, o sectores como el energético),
como por la renta fija y el crédito. Solo la fortaleza del délar y las materias primas en el afio consiguen rentabilidades
positivas en el ejercicio, dentro de las principales clases de activo.b) Decisiones generales de inversion adoptadas.La
visién de mercados de la Gestora, adaptada a la situacion de la sociedad y su perfil de riesgo ha sido el siguiente: desde
finales de febrero, el posicionamiento en renta variable ha sido mas conservador, manteniendo este perfil algo defensivo
durante el resto del ejercicio. A finales de afio, pasamos a tener un posicionamiento algo mas constructivo en renta
variable emergente. Respecto a la renta fija, durante el ejercicio y de manera gradual, se ha planteado un incremento de la
exposicion a crédito, de mayor calidad, manteniendo una preferencia hacia el activo una vez se ha producido una subida
relevante de tipos y diferenciales de crédito, viendo mayor atractivo en los plazos més cortos, y puntualmente y segin el
perfil de riesgo en renta fija emergente y high yield. Por ultimo, hacia finales de afio se plantea la cobertura parcial del




riesgo en dodlares. c¢) indice de referencia.N/Ad) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la [ICEI
patrimonio de la sociedad ha disminuido un 1,69% en el periodo y el nimero de accionistas ha aumentado un 3,45%. El
impacto de los gastos soportados por el fondo ha sido de un 0,18%., inferior a la de la Letra del Tesoro a 1 afio que ha
sido de un 0,17%. La liquidez se ha remunerado a un tipo medio del 0,00%.e) Rendimiento del fondo en comparacién con
el resto de fondos de la gestoraN/A.2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.a) Inversiones concretas realizadas
durante el periodo.N/Ab) Operativa de préstamo de valoresNo se han realizado operaciones de préstamo de valores
durante el periodo.c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.N/Ad) Otra informacion sobre
inversiones.N/A3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.N/A4. RIESGO ASUMIDO POR LA
SOCIEDADLa volatilidad de la Sicav ha sido del 0,00% .5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.Durante 2022, BBVA AM
ha ejercido, en representacién de MEARALER SIL, el derecho de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas de
las sociedades que se indican a continuacion. Estos derechos se han ejercido en todo caso en los supuestos previstos en
el articulo 115.1.i) del RIIC. Se ha asistido y votado a favor de determinados puntos del orden del dia y en contra o
abstenido de otros en las juntas de accionistas de las siguientes sociedades: SOLUCIONES CUATROOCHENTA SA.EI
voto ha sido a favor de aquellos puntos del orden del dia que se han considerado beneficiosos (o no desfavorables) para
los intereses de las IIC y en contra de los puntos del orden del dia en que no se han apreciado dichas circunstancias. En
particular, se ha votado en contra de determinados acuerdos relativos a la independencia del consejo de administracion y
los planes de remuneracion. También en menor medida en contra de ciertas politicas financieras (principalmente
emisiones de bonos), operaciones corporativas (sobre todo ampliaciones de capital) o peticion de acuerdos por mayorias
excesivas.6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.N/A7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA IIC SOLIDARIA E
IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.N/A8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.La Sociedad soporta
comisiones de intermediacién que incluyen la prestacién del servicio de analisis financiero de las inversiones. El gestor de
la Sociedad recibe informes de entidades locales e internacionales relevantes para la gestion de la Sociedad y
relacionados con su politica de inversién, en base a criterios que incluyen entre otros la calidad del andlisis, su relevancia,
la disponibilidad del analista, la agilidad para emitir informes pertinentes ante eventos potenciales o que han sucedido en
los mercados y que pueden afectar a la Sociedad, la solidez de la argumentacion y el acceso a los modelos de valoracion
usados por los analistas. Los gestores utilizan estos analisis comofuente para generar, mejorar y diversificarsus
decisiones de inversion, permitiendo entre otras cosas contrastar yfundamentar con mayor profundidad las mismas. La
informacion que estos proveedoresde analisisproporcionanes, en muchas ocasiones,inaccesible por otros mediospara

el gestor (ej. informacion de primera mano sobre reuniones de Bancos Centrales, Comision Europea, comisiones
nacionales de defensa de competencia de los distintos paises a los que pertenecen las compafiias de la Sociedad,
decisiones de politica macroeconémica, compafiias no basadas en Esparia, etc).Para 2023 el importe presupuestado para
cubrir estos gastos son: 1.226,00 €.9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).No hay
compartimentos de propdésito especiall0. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA
SOCIEDAD.Para el proximo periodo el entorno de mercado vendra condicionado por un entorno de desaceleracion
economica, y posiblemente una moderacion en las tasas de inflacion. El escenario de riesgos previsiblemente vendra
marcado por la contundencia de los bancos centrales en este entorno, y el perfil de crecimiento econémico. Con visién de
medio plazo, cabe resaltar el incremento de rentabilidades esperadas de la renta fija, en parte por la normalizacion de las

tasas

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

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

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

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC (en adelante BBVA AM) dispone de una politica de remuneracion de aplicacion
a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propension al riesgo y la estrategia de BBVA AM y de las IIC




y carteras que gestiona, su normativa y documentacion legal. Se ha disefiado de forma que contribuya a prevenir una
excesiva asuncién de riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y es coherente con las medidas y procedimientos
para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra alineada con los principios de la politica de remuneracion del
Grupo BBVA, es coherente con la situacion financiera de la Sociedad y tiene en consideracion la integracion por BBVA AM
de los riesgos de sostenibilidad.La remuneracion consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente
elevada respecto de la total, en base al nivel de responsabilidad, funciones desarrolladas y trayectoria profesional de cada
empleado, que incluye cualquier otro beneficio o complemento que, con caracter general, se apligue a un mismo colectivo
de empleados y que no giren sobre parametros variables o supeditados al nivel de desempefio, como pueden ser
aportaciones a sistemas de prevision social y otros beneficios sociales, y una parte variable de incentivacion, totalmente
flexible, ligada a la consecucioén de objetivos previamente establecidos y a una gestion prudente de los riesgos.El modelo
de incentivacion variable refleja el desempefio medido a través del cumplimiento de unos objetivos alineados con el riesgo
incurrido y sera calculado sobre la base de una combinacion de indicadores de grupo, area e individuales, con diferentes
ponderaciones, financieros y no financieros, con mayor peso de estos Ultimos, que contemplan aspectos funcionales y de
gestion de riesgos. Cada funcién dentro de la organizacion tiene asignada una ponderacién o slotting de cada que
determina en qué medida la retribucién variable esta ligada al desempefio del grupo, del area o del individuo. No se
contempla retribucion vinculada a la comision de gestion variable de las IIC gestionadas, comision que no es de aplicacion
a esta lIC.La incentivacion variable de los miembros del colectivo identificado, que son aquellos empleados cuya actividad
puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de las IIC, entre los que se incluyen las funciones de
control, esta sujeta a determinadas reglas de concesion, consolidacién y pago, las cuales incluyen la aplicacién de
indicadores plurianuales para el célculo del componente variable que favorecen la alineacion de la remuneracion con los
intereses a largo plazo tanto de la Sociedad como de las carteras gestionadas. Se distinguen 3 grupos de actividad
distintos a la hora de asignar dichos indicadores: miembros pertenecientes al area de Inversiones, cuya incentivaciéon esta
relacionada en mayor medida con el resultado de la gestién de las IIC y las carteras mediante ratios que permiten
ponderar la rentabilidad por riesgo, miembros pertenecientes a areas de Control, cuyos indicadores estan
mayoritariamente vinculados al desarrollo de sus funciones, y miembros responsables de otras funciones con indicadores
mas vinculados a los resultados y eficiencia de la Sociedad.Adicionalmente, las reglas de concesién, consolidacion y pago
de los miembros del colectivo identificado incluyen la posible entrega de instrumentos por el 50% del total del componente
variable que, en su caso, estarian sujetos a un periodo de retencion de 1 afio desde su entrega. Asimismo, establecen la
posibilidad de diferir el pago del 40% del total por un periodo de 3 afos, ajustandose al final de dicho periodo en base a los
mencionados indicadores plurianuales previamente definidos por el Consejo de Administracion, que pueden llegar a
reducir dicha parte diferida en su totalidad pero que no serviran en ninglin caso para incrementarla. Durante la totalidad
del periodo de diferimiento y retencion, la totalidad de la remuneracion variable estara sometida a clausulas de reduccion
(malus) y recuperacion (clawback), ligadas a un deficiente desempefio financiero de BBVA AM en su conjunto o de una
divisiéon o area concreta o de las exposiciones generadas por un miembro del Colectivo Identificado de BBVA AM, cuando
dicho desempefio deficiente derive de cualquiera de las circunstancias recogidas en la politica de remuneraciones.El
Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado la adecuacion del texto actual de la politica a los objetivos
perseguidos y ha acordado adaptarlo a la nueva Politica General de Remuneraciones del Grupo BBVA, transponiendo
aquellos aspectos compatibles con la politica de BBVA AM y su finalidad. La cuantia total de la remuneracién abonada por
BBVA AM a su personal y consejeros, durante el ejercicio 2022, ha sido la siguiente: remuneracion fija: 12.339.300 euros;
remuneracion variable: 6.771.199 euros; y el nimero de beneficiarios han sido 215 empleados, de los cuales 202 han
recibido remuneracion variable. Adicionalmente, la remuneracion agregada de los 3 altos cargosy otros 15 miembros del
colectivo identificado, cuya actuacién haya tenido una incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC y las IIC
gestionadas (entendidos como los miembros del consejo de administracion de BBVA AM y el personal de BBVA AM que,
durante 2022, hayan tenido autoridad para dirigir o controlar las actividades de la SGIIC) ha sido de 797.287 euros de
retribucion fija y 385.594 euros de retribucion variable para los primeros, y de 1.189.221 euros de retribucion fija y 965.498
euros de retribucion variable para el resto.La politica de remuneracién de BBVA AM, disponible en
www.bbvaassetmanagement.com, incluye informacioén adicional

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