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1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de sociedad: sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 4

Descripcion general
Politica de inversion: Se invierte un 0%-100% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no,

pertenecientes o no al grupo de la Gestora, invirtiendo como maximo un 30% en 1IC no armonizadas.

Se invierte, directa o indirectamente, un 0-100% de la exposicion total en Renta Variable o en activos de Renta Fija publica
ylo privada (incluyendo depdésitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean liquidos). La exposicion
a riesgo divisa sera del 0-100% de la exposicién total. Se seleccionaran activos empleando técnicas de analisis
fundamental de las compafiias.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

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

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,41 0,09 0,41 0,70
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,53 -0,83 -0,53 -0,42

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

Ne° de acciones en circulacion 431.513,00 432.913,00
N° de accionistas 126,00 126,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 9.165 21,2382 20,7008 21,5901
2021 9.293 21,4669 19,2760 21,5136
2020 8.455 19,2719 14,5814 19,2780
2019 8.386 18,8238 17,6398 18,8862

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

Cotizacién (€)

Volumen medio

Frecuencia (% Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo diario (miles €) 0) .
20,70 21,59 21,24 0 0,00 SIBE
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 0,05 0,00 0,05 0,05 0,00 0,05 patrimonio
Comision de depositario 0,01 0,01 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2022 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
-1,07 -1,07 2,89 -0,16 3,17 11,39 2,38 5,63 7,30
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) 0,09 0,09 0,10 0,09 0,09 0,38 0,37 0,38 0,37

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon 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 |IC 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.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios

Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad
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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 5.536 60,40 6.290 67,69
* Cartera interior 1.699 18,54 1.680 18,08
* Cartera exterior 3.859 42,11 4.647 50,01
* Intereses de la cartera de inversion -22 -0,24 -37 -0,40
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 3.587 39,14 2.962 31,87
(+/-) RESTO 41 0,45 41 0,44
TOTAL PATRIMONIO 9.165 100,00 % 9.293 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion 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) 9.293 9.062 9.293
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,32 -0,33 -0,32 -0,90
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -1,08 2,85 -1,08 -137,85
(+) Rendimientos de gestion -0,97 2,95 -0,97 -132,93
+ Intereses 0,07 0,15 0,07 -56,51
+ Dividendos 0,20 0,03 0,20 491,54
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,15 0,00 -0,15 13.672,13
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,21 2,86 -0,21 -107,27
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,17 -0,11 -0,17 58,02
+ Resultado en IIC (realizados o no) -0,76 -0,01 -0,76 11.275,09
+ Oftros resultados 0,05 0,02 0,05 137,15
+ Otros rendimientos -0,01 0,00 -0,01 1.244,44
(-) Gastos repercutidos -0,13 -0,12 -0,13 9,03
- Comision de sociedad gestora -0,05 -0,05 -0,05 -2,17
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,01 -2,17
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,02 -0,02 -15,97
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,01 -0,01 -7,62
- Otros gastos repercutidos -0,04 -0,03 -0,04 61,36
(+) Ingresos 0,02 0,02 0,02 15,83
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,02 0,00 0,02 316,74
+ Otros ingresos 0,00 0,02 0,00 -70,64
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 9.165 9.293 9.165

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln 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 RENTA FIJA COTIZADA 368 4,01 379 4,07
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 368 4,01 379 4,07
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 1.332 14,53 1.302 14,01
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.699 18,54 1.680 18,08
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.064 11,61 1.202 12,94
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 1.064 11,61 1.202 12,94
TOTAL RV COTIZADA 2.799 30,56 3.443 37,04
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 2.799 30,56 3.443 37,04
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.863 42,17 4.644 49,98
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 5.563 60,71 6.325 68,06

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

Distribucion Sectores

FINANCIERO: 10,80%

CONSUMO NO CICLICO: _

_——OTROS: 21,71%
13,75%

FONDOS: 14,53%

TESCRERIA: 39,20%

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

Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

V/ Fut. FU. EURO

EURO FX 125000 492 Inversion
130622
Total subyacente tipo de cambio 492

TOTAL OBLIGACIONES 492
]




4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

XXX |X|X|X

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Acuerdo de su Consejo de administracion en relacion con la modificacion normativa que afecta a las 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 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, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
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 IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Un accionista posee una participacion significativa directa del 99,97% del patrimonio de la sociedad. Pueden existir
operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa
de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario.

g) Las comisiones de intermediacion
percibidas por entidades del grupo han sido de 2.304,46 euros, lo que supone un 0,03%.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 3.819.631,11 euros, suponiendo un 41,68%.
Durante el periodo se han producido gastos que tienen como

origen pagos EMIR por un importe de 605 euros.

Esta IIC ha realizado operaciones de suscripcion/reembolso o mantiene posiciones en otras IICs gestionadas por Renta 4
Gestora. La comision de gestion generada por estas entidades se devuelve integramente a la IIC inversora.




Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio
Medio de la IIC en el periodo de referencia

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 situacién de los mercados.

El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso
observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente
al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como LatAm y UK), o
bonos con proteccidn de la inflacién, se han revalorizado en este periodo.

Desde la invasion de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a
una enorme volatilidad, que si bien a principios de afio venia motivada por la retirada mas rapida de estimulos monetarios
de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en inflacion y
crecimiento.

Estamos ante un escenario macroeconémico incierto en términos de crecimiento e inflacion. Parece claro que el shock de
inflacion es especialmente relevante, y se explica tanto por el mayor coste energético (con una elevada dependencia de
petréleo y gas ruso), como por el mayor coste de otras materias primas y alimentos, que incrementan el precio de
productos basicos. Asimismo, es razonable pensar en un menor crecimiento , derivado de un impacto negativo en la
industria europea por el mayor coste energético, y de una menor renta disponible para los consumidores, que tendra un
impacto probable en reduccién del consumo. A este escenario se le suma los problemas del conflicto en las cadenas de
suministro (con posibles restricciones en Asia por nuevas olas Covid en las Gltimas semanas). Y esto no puede ser
combatido con subidas de tipos de interés, puesto que es un problema de oferta. El conflicto bélico, aunque acabe pronto,
tendra implicaciones importantes en inflacion, crisis energética, cadenas de suministro y cuellos de botella. El impacto final
dependera de la duracion e intensidad del conflicto bélico.

Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presion inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuando podemos ver el
pico de inflacion y a qué ritmo se puede moderar), y a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a
acelerar la normalizacion monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunion del 16-
marzo se puso el “sombrero de halcén” para frenar la inflacién y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de
tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en 2023, asi como al inicio de la reduccién de balance en préximos meses, con el
convencimiento de que el crecimiento econémico se mantendra por encima del potencial, aunque una curva invertida
parece no compartir esta opinion. El BCE, aunque acelera la normalizacién de su politica monetaria (fin del QE en 3722
para cumplir con su objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de afio si hay riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflacion), muestra un tono mas cauto, con elevada flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno
al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).

En la renta variable, el comportamiento no ha sido tan negativo como inicialmente se podria esperar, teniendo en cuenta el
escenario bélico, la situacion inflacionista y las subidas de tipos esperadas. De hecho, marzo ha sido un mes plano o
positivo, que ha ido de menos a mas, a pesar de que una parte del mercado ve en la guerra de Ucrania un camino claro a
la recesion global. En el 1T22, el SP 500 acumula una caida del 5% en USD (+4% en el mes de marzo), mientras el Euro
Stoxx 50 acumula una caida del 9%, caidas que se reducen en el caso del selectivo espafiol Ibex 35 al 3% (menor,
gracias al elevado peso de banca y exposicién a LatAm). Algunas bolsas europeas como UK y Portugal han subido (2% y
8% respectivamente). El Nikkei cae un 4% en moneda local, el Shanghai Index un 10%, y son las bolsas latinoamericanas
las que acumulan un mejor comportamiento, apoyados en la positiva evolucién de las materias primas (+15% en moneda
local en los indices de Brasil, Chile y Colombia, +5% Mexbol)




Hay que recordar que las Bolsas europeas partian, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores a las
americanas, tras varios afios de peor comportamiento relativo, sobre todo tras la pandemia. En el 2020 el Nasdaq subi6 un
43,6% y el SP un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajé un 5,1%. En el 2021 el SP subi6 un 26,9% y el Nasdaq un 21,3%,
frente al +21% del Eurostoxx. Este afio 2022 pareci6 empezar mejor para las Bolsas europeas ya que en enero el
Eurostoxx cay6 solo un 2,9% frente al 5,3% que cayo el S&P, pero en febrero el Eurostoxx cay6 un 6% frente al 3,1% del
SP. En marzo, el SP ha subido un 4%, mientras el Eurostoxx ha permanecido practicamente plano.

Desde un punto de vista sectorial, la dispersion es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
recursos basicos (+18%), energia (+14%), seguros y telecoms (+1%). En negativo, retail (-28%), tecnologia (-17%),
consumo (-16%) e industriales (-13%). En Estados Unidos, la dispersidn sectorial también es notable, con revalorizacion
del 48% en oil and gas, +35% en fertilizantes agricolas, o 30% en acereras, y caida del 25% en consumo o
automovilisticas. Especialmente llamativa ha sido la correccién de la parte mas “cara” del mercado (tecnoldgicas todavia
en pérdidas o con baja rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de
efectivo futuros pierden parte de su valor presente. A nivel de indices, esto se ha compensado con buen comportamiento
de compaifiias de otros sectores como energia y materias primas.

Respecto a la Renta Fija, durante el primer trimestre de 2022 hemos asistido a un fuerte repunte de los tipos de la deuda
publica, principalmente en los tramos cortos de la curva, por el giro hacia politicas mas restrictivas (hawkish) por parte de
los bancos centrales, giro que ya se habia empezado a ver a finales de 2021, pero que ante la persistencia de la inflacion
se ha acelerado. Ademas, la irrupcion en el escenario de la guerra en Ucrania, a pesar de que en un principio empujo los
tipos a la baja, al actuar la deuda publica como activo refugio, termind apoyando el escenario hawkish por las nuevas
presiones inflacionistas surgidas de esta guerra, via precios energéticos y otras materias primas, de los que tanto Ucrania
como Rusia son importantes productores. En este sentido, sefialar que, aunque el conflicto armado va a tener un impacto
negativo también en el crecimiento econémico, especialmente en Europa, los bancos centrales han terminado
decantandose por dar preferencia al control de la inflacién sobre el crecimiento econémico.

Asi, el Banco Central Europeo (BCE) ha acelerado la retirada de su programa de compra de activos. En concreto, tras la
finalizacién del programa de emergencia PEPP en marzo, el programa “estandar” (APP) se situara en EUR 40.000
millones en abril, EUR 30.000 millones en mayo y EUR 20.000 millones en junio. Esto supone una aceleracion respecto al
calendario anunciado en diciembre: EUR 40.000 millones en el segundo trimestre, EUR 30.000 millones en el tercero y
EUR 20.000 millones en el cuarto. Posteriormente, para el tercer trimestre el programa sera recalibrado en funcién de los
datos que se vayan publicando, pero si se confirman las actuales expectativas, vera su fin durante dicho trimestre. Esto
abre la puerta a que se produzca una primera subida de tipos antes de finales de afio, aunque el BCE ha dejado muy
abierta esta opcion, recalcando que se ir4 adaptando a los datos macro que se vayan publicando. Esta ha sido otra idea
que el BCE ha recalcado, la opcionalidad que se guarda ante la incertidumbre generada por el conflicto bélico. Por el
momento, el mercado ya apuesta por una primera subida de tipos en otofio.

Mientras, la Reserva Federal (Fed) estadounidense concluyd su programa de compra de activos y llevé a cabo su primera
subida de tipos en marzo, 25 puntos basicos (p.b.) hasta el rango 0,25%-0,50%. Esta primera subida en su momento llegd
a adelantarse que seria de 50 p.b., ante las fuertes presiones inflacionistas, pero la Fed prefirié ser algo mas prudente
ante la incertidumbre geopolitica. Esto no evité que en el diagrama de puntos (dot plot) donde los miembros de la Fed
recogen sus expectativas de tipos, se acelerara significativamente el escenario de subidas previsto, pasando la estimacion
mediana a recoger seis subidas de 25 p.b. adicionales a la de marzo durante 2022, hasta el 1,75%-2,00%, subiendo en
2023 hasta el 2,8%, por encima de la estimacion de tipos a largo plazo, que se sitta en el 2,4%. Recordamos que en el
dot plot anterior, publicado en diciembre, se contemplaban 3 subidas de tipos en 2022, otras tres en 2023 y dos mas en
2024. Ademas, la Fed anuncié que espera comenzar a reducir su balance en la préxima reunién (mayo). Sefialar que la
Fed también indicé que se adaptaria a los datos que se vayan publicando para alcanzar su mandato, en este caso,
recordamos, doble: empleo e inflacion. Respecto al empleo, el mercado laboral estadounidense ya esta “extremadamente
ajustado” en palabras de la Fed, con los salarios aumentando rapidamente, por lo que apuntaria también a un mayor
endurecimiento de la politica monetaria.

Por dltimo, el Banco de Inglaterra continué en el primer trimestre de 2022 el camino de subidas de tipos iniciado en
diciembre, con sendas subidas de 25 p.b. en febrero y marzo, hasta el 0,75%. Ademas, comenzé a reducir su balance de
forma pasiva, dejando sin reinvertir los vencimientos, para su cartera de deuda publica (que alcanza 875.000 millones de
libras) y de forma activa, vendiendo, para su cartera de bonos corporativos (que alcanza 20.000 millones de libras). En el




caso del Banco de Inglaterra, en su ultima reunion, ya con la guerra de Ucrania iniciada, su comunicacion se volvi6 algo
mAas cauta, ya que espera que la guerra exacerbe las presiones inflacionistas, pero también el impacto negativo que el
incremento del coste energético va a tener en la renta de las familias y en el crecimiento. Por ello, se decantd por
introducir una mayor flexibilidad en cuanto a movimientos futuros y sefialar que alguna subida méas de tipos “podria ser
apropiada” en los proximos meses (en el comunicado de febrero decia que “probablemente seria apropiada”), aunque hay
riesgos tanto a la baja como al alza e ir4 revisando su posicién. No obstante, hay que matizar que el Banco de Inglaterra
se encuentra mucho méas avanzado en el proceso de retirada de estimulos que el BCE o la Fed estadounidense y partia
de un posicionamiento de retirada mas agresivo.

Con todo, la rentabilidad del bono a 5 afios aleman paso del -0,5% al cierre del ejercicio 2021 al +0,4% al cierre del primer
trimestre de 2022, mientras que la del bono al10 afios lo hizo desde el -0,18% al 0,6%. Igualmente, la rentabilidad del 5
afios estadounidense pasé del 1,3% al 2,4% y la del bono a 10 afios del 1,5% al 2,3%. Subrayar que la curva de tipos
estadounidense, a excepcién de los tramos mas cortos, se encuentra totalmente plana y en algunos tramos invertida,
desatando los temores de que esté adelantando una recesion.

En este contexto de aceleracion de la retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda
periférica sufrieron cierto repunte, aunque se consiguieron mantener mas o menos contenidas, a pesar del escenario de
incertidumbre.

Por dltimo, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda publica) han ido
ampliando, recogiendo el escenario de mayor incertidumbre, asi como la retirada de los bancos centrales.

Destacar que, ante las subidas de las rentabilidades de la deuda publica y el repunte de los spreads de crédito, se ha
reducido significativamente la cantidad de deuda corporativa que cotiza con rentabilidades negativas en Europa.

Las materias primas y metales preciosos son los activos con mejor comportamiento en lo que llevamos de afio. Destacan
el niquel (+54% ), trigo (+30%) aluminio (+25%) y el petréleo (+34%), con el Brent cerrando el trimestre en 105 USD/b.
Ante el deficit estructural de oferta, EEUU ha anunciado que liberaréa reservas estratégicas (1 min b/d a partir de mayo) y la
OPEP seguira incrementando su produccion de forma moderada (+432.000 min b/d en mayo). Otras materias primas
como el cobre, oro y plata también se han revalorizado, si bien en menor medida (5-7%)

Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del délar en el corto plazo (hacia 1,10 USD/EUR),
tras recoger con avances en la primera parte del trimestre la expectativa de una progresiva normalizacién de la politica
monetaria por parte del BCE. Asimismo, destaca el fortalecimiento de divisas latinoamericanas, especialmente real
brasilefio (20% frente al EUR).

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

Actimaaf Acciones Ibérica SA SICAV obtiene una rentabilidad de -1% en el primer trimestre de 2022. La exposicion a
bolsa con la que terminamos el mes es del 30,5%, 7 puntos menos que a comienzos de afio. En cuanto al comportamiento
de los activos, la inversion en renta fija nos ha drenado un -0.74% este trimestre (que supone el 70% de la pérdida total) y
la cartera de renta variable tan solo un -0,06% que, aunque negativa, compara muy bien con la correccién del -9,2% de la
bolsa europea y del -5% de la bolsa estadounidense. La cartera de renta variable se estd comportando con las
caracteristicas defensivas que siempre hemos buscado, destacando la aportacién de las compafiias del sector de
materias primas (Anglo American, Glencore, TotalEnergies) y de salud (Medtronic, Johnson & Johnson, Boston Scientific y
Novartis). Por el lado negativo, las compafiias industriales como Siemens, Deutsche Post, Smurfit Kappa y las
tecnoldgicas Tencent y Applied Materials fueron las que peor comportamiento tuvieron.

c. Indice de referencia.

N/A

d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio de la sociedad a fin del periodo se sitda en 9,16 millones de euros

frente a 9,29 millones de euros a fin del periodo anterior.

El ndmero de accionistas se ha mantenido constante a lo largo del periodo, pasando de 126 a 126.

La rentabilidad obtenida por la sociedad en el periodo se sitia en -1,07%
frente al 2,89% del periodo anterior.




Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,09% del patrimonio en elperiodo, frente al
0,1% del periodo anterior.

El valor liquidativo de la sociedad se sitda en 21,238 a fin del periodo, frente a 21,467

a fin del periodo anterior.

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

La rentabilidad de -1,07% obtenida por la sociedad en el periodo frente al 2,89%

del periodo anterior, sitla a la 1IC por debajo de la rentabilidad media obtenida por los

fondos de la gestora con su misma vocacion inversora (GLOBAL), siendo

ésta Ultima de -0,97%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En cuanto a los cambios mas relevantes de la composicion de la cartera, este trimestre destacamos la reduccién de
exposicién a renta variable desde el 37% de final del afio pasado al 30% con el que acabamos el primer trimestre del afio.
Se ha reducido significativamente la posicién en Glencore, Anglo American después de revalorizaciones superiores al
+30%, al igual que en Boston Scientific, Medtronic, Intuitive Surgical y Coopers. También vendimos la totalidad de las
acciones de Sanofi. Por el lado de las incorporaciones, destacan las entradas en el accionariado de Rentokil,
EssilorLuxottica y Pfizer.

Rentokil Initial es lider mundial en control de plagas y otros servicios de higiene profesional. Lleva una década
redistribuyendo el capital empleado a través de adquisiciones principalmente en el mercado de control de plagas de
América del Norte, que esta transformando la compafiia en un negocio con mayor predictibilidad, mayor crecimiento,
mayores margenes y mayor generacion de caja. La Ultima adquisicién anunciada: Terminix, es el cambio definitivo hacia
una compafiia basada en el atractivo negocio del control de plagas donde sera la lider mundial.

EssilorLuxottica es lider mundial en el disefio, fabricacion y distribucién de lentes oftalmoldgicas, monturas y gafas de sol.
La empresa tiene una cuota de mercado del entorno del 20 % en el mercado mundial del cuidado de la vista y 40% de
cuota de mercado en el segmento de las lentes, que crece organicamente y esta todavia muy fragmentado y poco
penetrado. EssilorLuxottica alberga algunas de las marcas de gafas y cuidado de la vision mas reconocidas, ya sean
propias (Ray-Ban, Oakley, Varilux, Crizal, etc.) o con licencia (Prada, Bulgari, etc.). El aislamiento de sus negocios a los
ciclos econdémicos y el crecimiento y mejora de margenes que esperamos, encajan muy bien con el tipo de compaiiias que
componen nuestra cartera de acciones.

Pfizer es una empresa farmacéutica mundial organizada en dos segmentos operativos: Salud Innovadora y Salud
Esencial. Innovative Health se centra en la marca medicamentos recetados y vacunas, mientras que Essential Health se
enfoca en genéricos de marca, biosimilares y antiinfecciosos. Pfizer se encuentra en una posicién inmejorable para
dominar espacios terapéuticos en la franquicia contra el COVID impulsadas principalmente por Paxlovid, que ha mostrado
datos positivamente diferenciados frente a otros farmacos de la competencia. Ademas de la franquicia contra el Covid,
Pfizer es la empresa farmacéutica mas diversificada a nivel de producto con solo el 25% de las ventas provenientes de los
dos productos principales. El menos expuesto a la presién de precios de los EE.UU. y tiene una pérdida minima por
expiracion de patentes antes del 2025. Pfizer es una empresa que se adapta perfectamente a lo que buscamos desde el
punto de vista de gestién generalista no especializada en salud y farmacia, aportdndonos exposicidn a una cartera muy
diversificada de farmacos con un perfil defensivo en cuanto a la recurrencia de ingresos, crecimiento visible y poco
arriesgado, que buscamos en la inversién en el sector farmacéutico.

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

N/A

d. Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de -1,07% obtenida por la sociedad en el periodo frente al 2,89%
del periodo anterior, sitla a la 1IC por debajo de la rentabilidad media obtenida
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por la letra a 12 meses, que es de -0,21%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 20.21 para el Ibex 35, 22.81 para el Eurostoxx y 16.63 el S&P. El
Ratio Sharpe a cierre del periodo es de 0.87. El ratio Sortino es de 0.95 mientras que el Downside Risk es 4.77.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.L.I.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerda siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracién, salvo
que los acuerdos a debate impliqguen una modificacion en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisién que
motivé la inversion en la Compaiiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejercicio de los
Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por la Junta General o el Consejo de
Administracion.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

- Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacion en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

PAGOS EMIR

- Durante el periodo se han producido gastos que tienen como origen pagos EMIR por un importe de 605 euros.
REMUNERACION DE LA TESORERIA

- La remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de EONIA -0,05%.

HECHOS RELEVANTES

- Acuerdo de su Consejo de administracién en relacién con la modificacién normativa que afecta a las SICAV

OTROS

- Se aprueba la adhesion de la IIC a la class action contra Bayer AG , con motivo de la difusion de informacién publica
considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada
experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacién colectiva ante organismos judiciales extranjeros.
Se considera razonable la imputacion a la I1IC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los
participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la
prestacion de este servicio se imputara a la 1IC exclusivamente como comisién de éxito, en funcion del importe
ciertamente recuperado.

OPERACIONES VINCULADAS ENTRE IIC DE RENTA 4

- Esta IIC ha realizado operaciones de suscripcién/reembolso 0 mantiene posiciones en otras IICs gestionadas por Renta 4
Gestora. La comision de gestidon generada por estas entidades se devuelve integramente a la IIC inversora.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de analisis asociado al fondo ACTIMAAF ACCIONES IBERICA, SA, SICAV para el primer trimestre de 2022 es de
350.36€, siendo el total anual 1401.43 €, que representa un 0.015% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En el corto plazo los mercados se mueven por flujos, liquidez, valoraciones y beneficios. En el medio plazo, los mercados
se mueven por valoraciones y beneficios. Y en el largo plazo, la variable mas importante que explica el comportamiento de
los mercados, son los beneficios. Cuanto mayor horizonte temporal tengamos, mas se simplifica el analisis y mayor
probabilidad tenemos de estar acertados.

Tenemos una cartera de renta fija que mas alla de los movimientos de los precios de los bonos en el corto plazo, nos van
a aportar rentabilidad positiva con el paso del tiempo. En la parte de renta variable tenemos una cartera diversificada
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global de acciones, de elevada calidad con crecimientos muy visibles y fiables, con bajos niveles de endeudamiento,
elevados margenes, con poder de fijacién de precios para trasladar el incremento de los costes por la inflacién, altos
niveles de generacién de caja y enormes ventajas competitivas en sectores atractivos que siguen creciendo.

Esta composicién de la cartera nos va a permitir capear el complejo escenario econémico actual con tranquilidad y tener la
paciencia necesaria para poner a trabajar toda la liquidez que tenemos en la cartera a valoraciones que nos permitan
incrementar sustancialmente el potencial de revalorizacion del patrimonio.

Los mercados actualmente estan correctamente valorados en Europa y algo mas caros de lo habitual en EEUU en nuestra
opinién, pero correcciones hacia niveles donde las comparfiias estarian baratas incluso en un escenario pesimista de
recesion, lo aprovecharemos para incrementar con mayor conviccion.

A comienzos del afio 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transiciéon econémica y financiera, que
ademas de recoger el escenario post-COVID, reflejara una normalizacién en las politicas monetarias, probablemente
rendimientos mas moderados en los mercados financieros, asi como una transicién hacia un enfoque mas fuerte en la
sostenibilidad. Venimos de una pandemia que tuvo un parén econémico sin precedentes, al igual que una respuesta
monetaria y fiscal también sin precedentes. La reapertura econémica y social, y el espectacular rebote econémico del
2021, genero ciertos cuellos de botella en industrias clave, presionando costes y precios (desde las materias primas a los
logisticos), pasando por fuertes revalorizaciones de los activos financieros y reales.

Desde un punto de vista macro, esperabamos una moderacién en el ritmo de recuperacion econémica, pero desde niveles
muy altos y manteniendo crecimientos del PIB en 2022 superiores al potencial. Los principales apoyos eran el
mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalizacién monetaria), politicas fiscales
aln expansivas, el control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares a principios de
2022 seguian contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminucion del gasto en servicios durante la
pandemia, 2) el aumento de estimulos 3) el efecto riqgueza (mayor valor de activos financieros/inmobiliarios.

Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflacion persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, desaceleracién excesiva en China, y
posibles tensiones geopoliticas.

Este Ultimo riesgo, siempre presente, se materializd con la invasiéon de Ucrania por parte de Rusia el dia 24 de febrero,
provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero
ante un tono mas tensionado de los bancos centrales respecto al ritmo de retirada de los estimulos monetarios en un
contexto de inflacién persistentemente alta, se intensifico en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, los
bancos centrales empezaron a adoptar un discurso mas moderado, pese al repunte de las expectativas de inflacion
(energia, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento econémico, especialmente europeo.
Los efectos inmediatos del conflicto Rusia — Ucrania son un shock de oferta, inflacién de precios, y reduccion del gasto
discrecional (menor renta disponible e incertidumbre). Mas a largo plazo, dara lugar a cambios estructurales mas
profundos: nuevas prioridades de gasto (defensa) y aceleracion de la transicién energética, ingredientes potenciales para
probablemente asistir a un “superciclo de capex”. Los escenarios potenciales en el conflicto bélico cada vez se reducen
mas a dos: escalada militar o acuerdo para finalizar las hostilidades, dando a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el
control politico futuro de Rusia sobre Ucrania. La opcién de la escalada militar seria a corto plazo negativa para los activos
de riesgo, provocando seguramente otra pata de caida. La opcion de un acuerdo, aunque sea en falso, podria sin
embargo dar lugar a un "rally" de alivio por las recompras forzadas de las posiciones bajistas ya que un final negociado,
aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, seria un buen escenario para las Bolsas.

La evolucion de las tensiones Rusia-Occidente seran por tanto las que determinen el grado de impacto en el ciclo
econdmico global (a la baja) y en los niveles de inflacion (al alza). Y, por derivada, la reaccion de los bancos centrales,
especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalizacién de sus politicas monetarias, que se podria retrasar
ante el incremento de incertidumbre. Eso si, sin perder de vista la intensificacion de presiones inflacionistas en el mas
corto plazo (energia, alimentos), que complica la actuacién de los bancos centrales.

Los apoyos al crecimiento econémico en este contexto son: 1) Mantenimiento de favorables condiciones financieras pese
a inicio de normalizacién monetaria (si bien la presién inflacionista aumenta el riesgo de error de politica monetaria); 2)
politicas fiscales expansivas mayor gasto en defensa y energia verde (con el objetivo de reducciéon de dependencia de
Rusia); 3) estimulos adicionales en China (monetarios y fiscales). Como principales riesgos: 1) estanflacion: inflacion
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persistentemente alta (empeorada por shock energético y alimentos) e impacto en actividad (menor renta disponible de
consumidores, menor competitividad de industria); 2) cuellos de botella prolongados en el tiempo (conflicto bélico, politicas
cero Covid en Asia); 3) rebrotes Covid que impliquen restricciones relevantes a la actividad ( servicios), especialmente en
China.

Respecto a inflacion, el escenario base antes del conflicto bélico apuntaba a que se mantendria alta méas tiempo del
esperado, pero con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderacién, mas patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar dicha
moderacién esperada mas alla de 2s22, a la espera de comprobar cémo evolucionan precios energéticos y de alimentos,
condicionados por el riesgo geopolitico, cadenas de suministro complicandose, y efectos de segunda ronda (como subidas
salariales).

En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021 (+50% en USA y +60% en Europa), esperdbamos una normalizacion de su ritmo de crecimiento en
niveles alrededor del digito simple medio (5-7%), que llevarian los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del
nivel de 2019. Para poner en contexto historico la recuperacion en beneficios, en el ciclo que sigui6 a la Crisis financiera
Global, fueron necesarios 11 afios para que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. A pesar de la
correccion en valoraciones, especialmente en Europa, persiste la incognita de cual sera el impacto de la situacion actual
en los BPAs estimados, previsiblemente a la baja, pero siendo demasiado pronto para cuantificar impacto en ingresos
(probable deterioro de la demanda en un contexto de menor renta disponible y menor crecimiento) y sobre todo en
margenes (previsible estrechamiento por incapacidad de trasladar el incremento de costes de produccion: energéticos,
materias primas, logisticos...). Lo que parece claro es que el conflicto bélico reduce la visibilidad de los resultados
empresariales en los préximos meses, y que los niveles de beneficios esperados a principios de afio, seran
previsiblemente revisados a la baja en préximos meses.

En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados de renta variable que, no obstante,
podria ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos de crecimiento e
inflacion. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular en el trimestre una caida cercana al 20%, similar a otros momentos de
importante tensién geopolitica, situando las valoraciones en niveles por debajo de su media histérica. Es preciso recordar
gue los shocks geopoliticos no suelen dar lugar a mercados bajistas, siempre y cuando no deriven en una recesion. Con
una perspectiva historica y de largo plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o la caida de las Torres Gemelas
han ido seguidos, en los meses posteriores al momento de maxima tension, de fuertes rebotes de las Bolsas.

En renta variable, una de las preguntas mas repetidas en las Ultimas semanas es: “¢ por qué se esta comportando bien la
renta variable en este entorno?” La respuesta mas corta es que los inversores no tienen demasiada alternativa a la renta
variable, a la hora de colocar sus ahorros. Si intentamos desarrollar algo mas, encontramos distintos factores que pueden
explicarlo.

Por un lado, los tipos de interés reales se sitian en negativo, mientras la renta variable proporciona rendimientos reales.
Las acciones de las compafiias cotizadas son un activo real, con una relacién clara con el PIB nominal. En la era posterior
a la crisis financiera, la débil actividad econdmica y baja inflacién presioné a la baja el PIB nominal, subiendo la prima de
riesgo de la renta variable y reduciendo la de los bonos. Si las economias siguen creciendo, ingresos y dividendos
deberian crecer también, y en este contexto, la rentabilidad por dividendo se puede ver como rendimiento real. En este
contexto, la prima de riesgo de la renta variable sigue en niveles mas altos que en la era anterior a la crisis financiera.
Por otro lado, los balances en hogares y sector privado son fuertes. El escenario en la pandemia propicié un aumento en
los niveles de ahorro de los hogares. A pesar de los riesgos evidentes de una contraccion de la renta real disponible en el
actual escenario, los hogares se encuentran en una posicion razonablemente fuerte, especialmente si tenemos en cuenta
gue el desempleo se encuentra en minimos histéricos en muchos paises. Mientras tanto, los balances de los bancos son
sélidos (tras el desapalancamiento y la regulacién posterior a la gran crisis financiera) y los balances corporativos siguen
siendo saludables. En este contexto, los mercados de crédito se han mantenido relativamente estables, reduciendo los
riesgos sistémicos.

Asimismo, el gasto fiscal y Capex estd aumentando. Si bien la politica monetaria se esta endureciendo, las expectativas
de tipos siguen siendo relativamente bajas en términos reales. Es probable que el gasto en Capex e infraestructuras
aumente, al menos en areas como China y Europa. La invasién rusa de Ucrania ha cambiado drasticamente las actitudes
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en Europa hacia el gasto fiscal (lo opuesto a la era posterior a la crisis financiera), y teniendo en cuenta la situacion actual,
es previsible asistir a un aumento significativo de los presupuestos de seguridad energética y defensa (en Alemania, por
ejemplo, en 2022 se estima +50bn EUR, que supone un 1,3% del PIB 2022).

Las valoraciones en renta variable han caido por debajo de niveles promedio de largo plazo. La revalorizacion del afio
2021 se explicéd principalmente por el crecimiento de beneficios (con revisiones al alza a lo largo del afio), no por
expansion de multiplos. Al contrario, asistimos a contraccién de multiplos , hecho que, junto a la correccion de principios
de 2022, lleva a los multiplos de la renta variable europea ligeramente por debajo de la media de largo plazo.

Aungue considerasemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 (el consenso a inicio de afio
era de beneficios +10%) y apliguemos a esos beneficios un PER de 13,5 veces (mediana histérica, frente a mas de 15
veces con el que han cotizado el pasado afio), la valoracion teérica seria de 3.450-3.500 puntos, en linea con niveles
alcanzados en los minimos del afio (un 10-12% por debajo de niveles a cierre de marzo 2022). Si aplicasemos al S&P la
misma regla que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un
PER de 17-18x (vs 16,7x media histérica), obtendriamos una valoracion tedrica por debajo de niveles actuales (3.400-
3.500 vs. 4.500 puntos de SP). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF
yield, con un mayor peso en los indices de compafiias con modelos de negocio mas ligeros y mayor capacidad de
conversion a caja libre.

En conclusién, las acciones deberian proporcionar una cobertura contra la inflacion a medio plazo. No obstante, en el
corto plazo siguen existiendo riesgos a la baja, particularmente relacionados con los riesgos de crecimiento en el entorno
actual (y una posible recesion). En el corto plazo, los datos macro del 2T22 y los resultados empresariales seran
particularmente importantes. En este entorno, creemos que cobra mayor importancia si cabe la seleccion de valores (por
encima del debate de crecimiento vs. valor). Especial atencion merecen los margenes empresariales. En el ciclo pasado,
quizé se ha podido premiar el crecimiento, hecho que, junto a unos tipos de interés bajos, empujaron a empresas con
mayor crecimiento de ingresos a valoraciones relativas récord. En el entorno actual, las empresas con crecimiento visible,
margenes altos y estables podrian ser mas demandadas, hecho que deberia conducir a valoraciones superiores a su
media histérica. En un contexto de incertidumbre, estanflacion y aumentos de primas de riesgo, creemos que habra una
busqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con crecimiento
secular, compafiias con barreras de entrada y poder de fijacién de precios, que puedan mitigar los posibles aumentos de
costes de produccion, con mayores margenes operativos, mayor integracion vertical y menor dependencia de proveedores
externos, elevada conversion a caja libre y fuerte posicion financiera.

En renta fija, Tras la aceleracion del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la
deuda publica durante el primer trimestre creemos que el mercado ya ha descontado este factor. Vemos poco probable un
mayor endurecimiento de la politica monetaria del ya descontado, teniendo en cuenta la alta incertidumbre que existe en la
actualidad sobre los efectos de la guerra y que las presiones inflacionistas, que se estan produciendo por un shock en la
oferta, suponen una minoracion de la renta disponible y por tanto pesaran sobre el crecimiento econémico. Por tanto,
vemos poco riesgo a la baja en la deuda publica.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversion, ésta va a ir dejando de estar apoyada por los bancos centrales. No
obstante, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que esta cotice a niveles que empiezan a ser atractivos.
Seguimos viendo mas atractivos los plazos mas cortos, ya que consideramos que la duracion no esta bien pagada.
En cuanto al “high yield”, éste no sufrira la retirada de los bancos centrales, ya que no contaba con el apoyo de los
programas de compra. No obstante, somos cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por
ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por compafiias defensivas y que no tengan sus lineas de suministro y/o
sus ventas expuestas a tensiones geopoliticas. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta categoria mediante
subordinacion, esto es deuda subordinada “high yield” de emisores grado de inversion. Dentro del sector bancario vemos

una oportunidad en los bonos “legacy”, bonos que por cambios en la regulacion van dejando de computarse como capital

PENERHQN @ U FAIRYRTGHUIPI FRGREIBIAAPS Por sus emisores.

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de lainversién y emisor Divisa

Valor de mercado % Valor de mercado %
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 0 0,00 0 0,00
ES0224244089 - BONO|MAP SM MAPFRE SA|4,38|2027-03-31 EUR 109 1,19 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 109 1,19 0 0,00
ES0213900220 - BONO|SAN SM BANCO SANTANDER SA|1,00]2024-12-15 EUR 258 2,82 262 2,82
ES0224244089 - BONO|MAP SM MAPFRE SA|4,38|2027-03-31 EUR 0 0,00 116 1,25
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 258 2,82 379 4,07
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 368 4,01 379 4,07
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 368 4,01 379 4,07
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
ES0128522028 - PARTICIPACIONES|Renta 4 Valor Relativo FI EUR 293 3,20 0 0,00
ES0176954016 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 RENTA FIJA, FI EUR 539 5,88 1.302 14,01
ES0128520006 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 RENTA FIJA 6 MESES, FI EUR 500 5,45 0 0,00
TOTAL IIC 1332 14,53 1.302 14,01
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.699 18,54 1.680 18,08
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
US105756BL31 - BONO|1501543D BZ FED REPUBLIC OF BR|12,50/2022-01-p5 BRL 0 0,00 136 147
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 aio 0 0,00 136 1,47
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
XS1880365975 - BONO|CABK SM CAIXABANK SA|6,38]2023-09-19 EUR 244 2,66 256 2,76
XS1814065345 - BONO|GEST SM GESTAMP AUTOMOCION SA|2026-04-30 EUR 294 3,21 305 3,29
XS1028942354 - BONO|0315149D NA ATRADIUS FINANCE B|5,25]|2024-09-2] EUR 111 1,21 115 1,24
US38141EB818 - BONO|GS US GOLDMAN SACHS GROUP INC|2,11|2023-11-
2 usb 140 1,53 137 1,47
JEO0B1VS3770 - RENTA FIJA|PHAU LN WisdomTree Metal Securities Lt|9999.
12.31 EUR 275 3,00 252 2,71
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 1.064 11,61 1.065 11,47
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.064 11,61 1.202 12,94
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 1.064 11,61 1.202 12,94
KYG8208B1014 - ACCIONES|JD US JD.com Inc HKD 4 0,05 0 0,00
GB00B10RZP78 - ACCIONES|ULVR LN Unilever PLC EUR 129 141 146 157
US92826C8394 - ACCIONES|V US Visa Inc UsD 128 1,40 144 1,55
US7170811035 - ACCIONES|PFE US PFIZER INC UsD 117 1,28 0 0,00
US46120E6023 - ACCIONES|ISRG US Intuitive Surgical Inc UsD 83 0,90 127 1,36
US2166484020 - ACCIONES|COO US Cooper Cos Inc/The UsD 55 0,60 122 131
US1011371077 - ACCIONES|BSX US BOSTON SCIENTIFIC CORP UsD 73 0,79 131 1,41
US0382221051 - ACCIONES|AMAT US Applied Materials Inc UsD 117 1,28 127 1,36
US0231351067 - ACCIONES|AMZN US AMAZON.COM INC UsD 136 1,48 144 1,55
US02079K3059 - ACCIONES|GOOGL US Alphabet Inc UsD 156 1,70 166 1,78
KYG875721634 - ACCIONES|700 HK TENCENT HOLDINGS LTD HKD 83 0,91 172 1,85
JE00B4T3BW64 - ACCIONES|GLEN LN Glencore PLC GBP 36 0,39 119 1,28
IEOOB1RR8406 - ACCIONES|SKG ID Smurfit Kappa Group PLC GBP 80 0,87 133 1,43
GB00B24CGK77 - ACCIONESI|RB/ LN Reckitt Benckiser Group PLC GBP 129 1,40 151 1,63
GB00B1XZS820 - ACCIONESI|AAL LN Anglo American PLC GBP 36 0,39 133 1,43
GB00B082RF11 - ACCIONES|RTO LN RENTOKIL INITIAL PLC GBP 92 1,01 0 0,00
FR0000120073 - ACCIONES|AI FP Air Liquide SA EUR 148 1,61 123 1,32
DE0005552004 - ACCIONES|DPW GR DEUTSCHE POST AG EUR 112 1,23 121 1,30
US4781601046 - ACCIONES|JINJ US Johnson & Johnson UsD 115 1,25 153 1,64
US7427181091 - ACCIONES|PG US PROCTER & GAMBLE CO/THE UsD 101 1,10 144 1,55
US5949181045 - ACCIONES|MSFT US MICROSOFT CORP UsD 155 1,69 166 1,79
NL0000235190 - ACCIONESJAIR FP AIRBUS SE EUR 112 1,22 123 132
IEOOBTN1Y115 - ACCIONES|MDT US Medtronic PLC UsD 84 0,92 119 1,28
FR0000121667 - ACCIONES|EL FP EssilorLuxottica SA EUR 62 0,68 0 0,00
FR0000120578 - ACCIONES|SAN FP SANOFI EUR 0 0,00 147 1,58
FR0000120271 - ACCIONES|FP FP TOTAL SE EUR 126 1,38 120 1,29
DE0007236101 - ACCIONESISIE GR Siemens AG EUR 110 1,21 121 1,30
CHO0012005267 - ACCIONES|NOVN SW Novartis AG CHF 138 1,50 173 1,86
BE0974293251 - ACCIONES|ABI BB ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/ EUR 83 0,91 121 1,30
TOTAL RV COTIZADA 2.799 30,56 3.443 37,04
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 2.799 30,56 3.443 37,04
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
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Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.863 42,17 4.644 49,98
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 5.563 60,71 6.325 68,06

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. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

12. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

total

No existe informacién sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacién de las garantias y swaps de rendimiento
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