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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: 1IC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado
Perfil de Riesgo: 3, en una escala del 1 al 7

Descripcion general




Politica de inversion: El objetivo de rentabilidad estimado no garantizado es que el valor liquidativo (VL) a 30/5/23 sea el
102.34 % del VL a 19/07/19. TAE NO GARANTIZADA del 0,60% para suscripciones a 19/7/19 mantenidas a 30/5/23. TAE
dependera de cuindo suscriba. Los reembolsos antes de vencimiento no se beneficiardn del objetivo de rentabilidad no
garantizado y podran experimentar pérdidas significativas.

Hasta 19/7/19 y desde 31/5/23 se invierte en activos que preserven y estabilicen el VL. Durante la estrategia se invierte en
Renta Fija Publica/Privada (sin titulizaciones) de emisores/mercados OCDE (principalmente europeos), incluyendo
depdsitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos,

con vencimiento acorde a la estrategia.

Se invertira hasta un 30% de la exposicion total en activos de baja calidad (inferior a BBB-) o sin rating teniendo el resto al
menos media calidad (minimo BBB-). De haber bajadas sobrevenidas de rating, los activos podran mantenerse en cartera.
La rentabilidad bruta estimada total de la cartera de renta fija y liquidez, sera al vencimiento de la estrategia del 3.52%.
Esto permitir4, de no materializarse otros riesgos, alcanzar el objetivo de rentabilidad no garantizado (102.34% del VL
inicial) y satisfacer las comisiones de gestidn, depdsito y gastos previstos que se estiman en un 1.18% para todo el
periodo.

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 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 0,13
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,33 -0,45 -0,41 -0,45

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 488.582,40 526.679,73
N° de Participes 98 102
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

1000

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 4.997 10,2285
2021 5.532 10,3447
2020 6.956 10,3369
2019 8.151 10,1956
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 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio
Comision de depositario 0,00 0,00 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 2021 2020 Ano t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -1,12 -0,26 -0,56 -0,31 -0,07 0,08 1,39

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,08 21-07-2022 -0,20 13-06-2022
Rentabilidad maxima (%) 0,10 22-07-2022 0,13 15-06-2022

(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 2021 2020 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 0,63 0,50 0,75 0,62 0,54 0,52 3,83

Ibex-35 20,51 16,45 19,64 24,95 18,01 16,16 34,03

Letra Tesoro 1 afio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VaR histérico del

L 0,43 0,43 1,42 1,45 1,50 1,50 1,90

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 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,09 0,04 0,03 0,03 0,03 0,10 0,09 0,10

(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 |
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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 segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* . .
Trimestral media**

de euros)
Renta Fija Euro 145.783 5.578 -1,88
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Internacional 368.508 6.101 -2,02
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 175.729 2.925 -2,89
Renta Variable Euro 0 0 0,00
Renta Variable Internacional 73.567 4.922 -5,04
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 0 0 0,00
Global 19.138 99 -1,04
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo 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 608.817 9.307 -0,35
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 1.391.542 28.932 -1,53

I I

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucion 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 4.650 93,06 4.810 89,06
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera exterior 4.818 96,42 4.986 92,32
* Intereses de la cartera de inversion -168 -3,36 -176 -3,26
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 352 7,04 594 11,00
(+/-) RESTO -4 -0,08 -3 -0,06
TOTAL PATRIMONIO 4.997 100,00 % 5.401 100,00 %
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 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 depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros 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)

5.401
-7,68
0,00
-0,25
-0,24
0,22
0,00
-0,46
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,04
0,00
0,00
-0,03
-0,01
0,00
0,02
0,02
0,00
0,00
4.997

5.432
0,00
0,00
-0,56
-0,53
0,21
0,00
-0,74
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,03
0,00
0,00
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

5.401

5.532
-8,91
0,00
-1,13
-1,06
0,66
0,00
-1,72
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,09
0,00
0,00
-0,07
-0,02
0,00
0,03
0,03
0,00
0,00
4.997

0,00
0,00
-57,50
-58,10
-0,40
0,00
-41,97
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
20,07
0,00
0,00
1,27
113,04
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

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




3. Inversiones financieras

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

periodo
Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
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 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 INTERIOR 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 4.818 96,40 4.986 92,31
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 4.818 96,40 4.986 92,31
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 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 4.818 96,40 4.986 92,31
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.818 96,40 4.986 92,31

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

CONSUMER

DISCRETIONA: 6 04%

UTILITIES: 4.25%

o
. ENERGY: 4,19%
&

——OTROS: 11,52%

GOVERNMENT: 72,00% ———

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

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X




SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

XXX XX [X[X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento 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 o depositario, o 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 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
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplica.

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.

De acuerdo con los datos macro publicados desde el ultimo trimestre y las conclusiones alcanzadas en el simposio de
banqueros centrales de Jackson Hole, los tipos de interés y la inflacion se mantendran en niveles elevados durante mas
tiempo.

En EE. UU el IPC caerd los proximos meses, pero tardara tiempo en alcanzar el objetivo de 2% de la Reserva Federal.

Por eso, en esta ocasion, la famosa put de la Fed tendra un precio de ejercicio inferior y Powell no rescatara al mercado
sin que antes se produzca un deterioro mas notable en condiciones financieras.

La determinacion de la Fed en acabar con la inflacion enfriando el mercado laboral incrementa las probabilidades de sufrir
una recesion. El mercado ha comenzado a descontar este escenario, y aunque es complicado establecer con precision
cuando ocurrird, la inversion de la curva de tipos el pasado mes de marzo y la buena salud financiera de las familias la




hace mas mas factible entre el ler trimestre de 2023 y principios de 2024.

El efecto de subidas tipos se deja sentir entre 12 - 18 meses después en indicadores adelantados de actividad como el
ISM (que a su vez se adelantan en 6-9 meses a la evolucion de la serie de beneficios por accién). Asi pues, si el mercado
acierta en su prondstico respecto a un pico en tipos en 03/23, el freno en crecimiento econémico podria extenderse hasta
2024, empujando a los analistas a revisar su apuesta por un incremento de 5% en BPA global.

La crisis energética que afecta a Europa y el celo de los chinos por proteger su economia ante el COVID y preservar su
modelo politico con incrementos en presidn regulatoria sitdan a estas economias en un nivel de riesgo superior al que
ocupa la norteamericana.

En EE. UU

La normalizacion en cadenas de suministro, el vacio dejado por el exceso de demanda durante la pandemia y la perdida
en poder adquisitivo pondran presion en precios de bienes de consumo; no obstante, el precio de los servicios que
representa un 70% del célculo del IPC subyacente y que depende directamente del coste de la mano de obra tardara mas
en reaccionar. A pesar de que las empresas comienzan a suspender planes de contratacion y a aligerar plantilla ain hay
1,7 vacantes por desempleado y el paro sigue cerca de minimos. Asimismo, la renta equivalente al propietario, que
representa un 40% del IPC ajusta unos 12 meses después de que lo haga el precio de la vivienda, que solo ha
comenzado a caer recientemente.

Una inflacién mas persistente obligara a Powell a cumplir su plan de llevar los tipos por encima del 4% para enfriar la
demanda aun a riesgo de afectar en exceso el crecimiento econémico y los beneficios de las empresas, que posiblemente
entren en negativo. S| efectivamente la desinflacion viene por el lado de menor oferta, las margenes operativos caeran
desde maximos aproximandose a su media historica y los analistas se veran obligados a revisar a la baja sus
proyecciones de crecimiento en beneficios por accion

Y si bien en EE. UU, en base a depositos bancarios que suman un 10% del PIB, el consumo puede aguantar la economia
durante algo mas de tiempo,

En Europa

El impacto de la crisis energética sobre el poder adquisitivo es muy notable y ha llegado a multiplicar por 10x el gasto
como % de su renta disponible en servicios basicos que enfrentan las familias.

Como resultado, la caida en la confianza y la contraccion en consumo sugieren que Europa podria estar ya en recesion.
La situacion se complica ante la necesidad del BCE de conciliar su politica para un grupo de economias heterogéneo y
evitar un repunte del riesgo de fragmentacién. Por eso es probable que las primas de riesgo para deuda periférica se
mantengan elevadas, mas aun teniendo en cuenta la falta de credibilidad de la herramienta anti-transmision presentada
por Christine Lagarde.

Adicionalmente, la curva de futuros sefiala que, aunque EE.UU llegara al nivel mas alto de tipos para este ciclo en marzo,
Europa no lo hara hasta finales de afio.

La debilidad del euro y la falta de traccién de la economia china son obstaculos adicionales que dificultaran la
recuperacion en precio de activos europeos.

En China

la politica de "tolerancia cero" esta restando un 4% -5% a su PIB este afio.

Por su parte la crisis inmobiliaria y la presion regulatoria han hundido la confianza del consumidor resultando en una
contraccion del 2,6% respecto al 2° trimestre.

Una posible relajacion en las medidas anti-COVID, el incremento en produccion de Paxlovid, el antiviral de Merck, el
acuerdo con Moderna para producir vacunas mRNA y ayudas mas dirigidas a las familias, cuya demanda representa un
40% del crecimiento econémico, son iniciativas que podrian resultar en una mejora relevante.

A corto plazo la situacion en China y la debilidad del yuan afectaran negativamente a las economias emergentes; no
obstante, las buenas perspectivas para el precio de materias primas, la cercania del pico en tipos EE. UU y traeria consigo
un dolar mas débil y una valoracion en minimos abre una oportunidad interesante en bolsas latinoamericanas.




b) Decisiones generales de inversion adoptadas.
Mantenemos cautela respecto la exposicién a riesgo de tipos de interés pero con sesgo a incrementar duracion ante
caidas adicionales en el precio de los bonos de gobiernos.
La Fed podria tomarse una pausa a principios de 2023 e incluso dejar de subir en marzo, mientras que en Europa los
riesgos comentados anteriormente hacen dificil que el BCE sea muy agresivo.
Un menor crecimiento y las caidas que esperamos en IPC deberian dar soporte a los soberanos, que acumulan el peor
comportamiento de los uUltimos 40 afios.
Por su parte los diferenciales de crédito corporativo han ampliado acercandose a nuestro valor objetivo; no obstante solo
descuentan un escenario de desaceleracion moderado, y ante el riesgo creciente de recesion exigimos una prima de
riesgo superior a esta clase de activo
c) indice de referencia.
La evolucion del indice de referencia de la I1IC durante el periodo ha sido de 0,02 % .
d) Evolucidn del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha disminuido en -403.763 euros, el nimero de accionistas ha disminuido en 4 y
la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -0,26 % frente a la rentabilidad media de las instituciones gestionadas por la
Entidad Gestora que se ha situado en el -1,53 % durante el mismo periodo.
El impacto total de gastos soportados por la lIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,04 %.
Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

* BTPS 5,5% 01/09/2022 (rendimiento 0 %)

* TEVA 1,25% 31/03/2023 (rendimiento 0,01 %)

* BTPS 5,5% 01/11/2022 (rendimiento 0 %)

* BTPS 1,45% 15/09/2022 (rendimiento 0 %)

* ORANO 3,125% 20/03/2023 (rendimiento 0,01 %)
En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido a la
variacion del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacion viene explicada por las
suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversion (con un detalle por tipologia
de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.
A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.
e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
Supone una diferencia respecto a la rentabilidad de la 1IC de -0,28 %, debido a la diferente composicion del indice frente a
la cartera.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La cartera de este fondo se construyé a vencimiento con una rentabilidad objetivo a la fecha fin mayo 2023. Por lo tanto,
salvo oportunidades excepcionales para intercambiar posiciones y optimizar la cartera o ajustes necesarios derivados de
la evolucién de los activos o el patrimonio, no se realizardn operaciones. Por lo tanto, la estructura de cartera al final del
primer trimestre se sigue manteniendo estable, con un 68,86% en deuda publica. En la cartera de bonos corporativos
siguen destacando el sector del consumo discrecional con un peso de 8,07% y el sector de utilities con un 4,28%.
Con esta estructura de cartera disefiada para hacer coincidir el vencimiento de las posiciones con el vencimiento del
fondo, la duracion de la cartera es de 0,44 afios. A la fecha de referencia 30/09/2022 el fondo mantiene una cartera de
activos de renta fija con una vida media de 0,46 afios y con una TIR media bruta (esto es sin descontar los gastos y
comisiones imputables al Fl) a precios de mercado de 2,10%

Por ultimo, el fondo mantiene una liquidez del 7,04% a la espera de que se cierre la siguiente ventana de liquidez del dia
12/01/2023.

La perspectiva para el fondo es llegar a su rentabilidad objetivo en la fecha de vencimiento que es que el valor liquidativo a
30/05/2023 sea el 102.34% del valor liquidativo a 19/07/2019. Teniendo en cuenta el que el valor liquidativo a 19/07/2019
era de 9,99817 y que actualmente a cierre de semestre el valor liquidativo es de 10,22849 lo que significa 102.30% sobre
el valor liquidativo a 19/07/2019, podemos decir que la rentabilidad experimentada desde el inicio supera el objetivo
establecido en el folleto
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Se advierte que la rentabilidad objetivo del fondo vence el 30/05/2023 y que todo reembolso realizado con anterioridad a
dicha fecha soportara una comisién de reembolso del 1%, excepto si se ordena en alguna de las siguientes fechas
especificamente previstas (ventanas de liquidez): 12/01/2023 o dia habil siguiente en casi de ser inhabil.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A.

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La lIC ha efectuado operaciones de:

Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 0 euros

d) Otra informacion sobre inversiones.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad acumulada de la IIC a lo largo del afio ha sido del 0,63 %, comparada con la del IBEX 35, que es del 20,51
%, y con la de la Letra del Tesoro a 1 afio que es del 0 % frente a la volatilidad del indice de referencia que es del 0 %
Adicionalmente, el valor méximo que se podria perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de un mes, si se
repitiese el comportamiento de la IIC de los ultimos 5 afios es de 0,43 %.

Este fondo puede invertir un porcentaje del 30% en emisiones de renta fija de baja calidad crediticia, por lo que tiene un
riesgo de crédito muy elevado.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A.

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

N/A.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVESIBLE DEL FONDO.

En la medida en que los ciclos de subidas de tipos vayan tocando a su fin (en EE. UU probablemente a principios de
2023), la inversion en bonos de gobierno cobrara interes. Asimismo, si efectivamente sufrimos una recesion moderada en
EE. UU y Europa en algun momento de 2023 se dara el contexto adecuado para adoptar una vision mas constructiva
respecto al credito de Alto Riesgo.

El fondo esta invertido de una manera diversificada, principalmente, en liquidez, renta fija, mediante el uso de activos en
directo, asi como fondos de inversion. Esperamos una evolucién acorde al desempefio de estos activos en cartera, con la
estrategia de conseguir una evolucién positiva del valor liquidativo de la cartera en el largo plazo.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversion y emisor Divisa Petiods actual Petiodo anterior
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 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
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 INTERIOR 0 0,00 0 0,00
[ Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
1T0005135840 - BONO|ESTADO ITALIANO|2022-09-15 EUR 0 0,00 93 1,71
1T0005172322 - BONO|ESTADO ITALIANOI0,95|2023-03-15 EUR 1.457 29,16 1.466 27,14
1T0004848831 - BONO|ESTADO ITALIANOI|5,50]2022-11-01 EUR 12 0,23 12 0,21
1T0005325946 - BONO|ESTADO ITALIANOI0,95|2023-03-01 EUR 502 10,05 505 9,36
1T0004801541 - BONO|ESTADO ITALIANO|2022-09-01 EUR 0 0,00 1 0,02
1T0004898034 - BONO|ESTADO ITALIANO|4,50|2023-05-01 EUR 1.627 32,55 1.690 31,29
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 3.598 71,99 3.766 69,73
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
FR0011791391 - BONOJORANO SA|3,13|2023-03-20 EUR 213 4,25 212 3,92
XS1757843146 - BONO|PIRELLI INTERNATIONA|1,38|2023-01-25 EUR 201 4,02 201 3,72
XS1409362784 - BONO|FCE BANK PLCJ|1,62]|2023-05-11 EUR 201 4,02 201 3,73
XS1379158048 - BONO|PETROLEOS MEXICANOS]|5,13|2023-03-15 EUR 210 4,19 210 3,88
XS1577427872 - BONO|INTESA SANPAOLO SPA|1,09|2023-03-15 EUR 202 4,03 202 3,74
XS1211040917 - BONO|TEVA PHARMACEUTICAL|1,25|2023-03-31 EUR 195 3,90 194 3,59
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 1.220 24,41 1.220 22,58
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 4.818 96,40 4.986 92,31
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 4.818 96,40 4.986 92,31
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 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 4.818 96,40 4.986 92,31
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.818 96,40 4.986 92,31

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)

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