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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Otros  Vocacion inversora: Global  Perfil de Riesgo: 4 en una escalade 1a 7
La sociedad cotiza en Bolsa de Valores.

Descripcion general

Politica de inversion: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean
activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La
Sociedad podré invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de 1ICs, en activos de renta variable, renta fija u
otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacién en cuantoa los porcentajes de
exposicidn en cada clase de activo, pudiendo estar la totalidad de su exposicién en cualquiera de ellos.
Dentro dela renta fija ademas de valores se incluyen depésitos a la vista 0 con vencimiento inferior a un afio
en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de la OCDE sujetos a supervision prudencial e
instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos. No
existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a ladistribucion de activos por tipo de emisor
(publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni duracién, ni por capitalizacién bursatil, ni por divisa,
ni por sector econémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo de
divisa puede alcanzar el 100% de la exposicién total.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicién 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 1,75 0,00 1,64 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -2,19 0,00 -1,65 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Ultimos disponibles

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

Periodo actual

Periodo anterior

N° de acciones en circulacion 2.573.061,00 2.532.323,00
N° de accionistas 109,00 129,00
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 2.654 1,0313 1,0209 1,2225
2021 2.998 1,2226 1,1362 1,2308
2020 3.651 1,1585 1,0491 1,2236
2019 4,188 1,1816 1,0910 1,1911

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

Cotizacion (€)

Volumen medio

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Min Max Fin de periodo diario (miles €)
MERCADO ALTERNATIVO
1,02 1,13 1,03 0 1,41
BURSATIL
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
Comisién de gestion 0,76 0,76 1,51 1,51 patrimonio
Comision de depositario 0,03 0,07 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
-15,65 0,56 -2,27 -8,24 -6,46 5,54 -1,96 7,82 4,29
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) 2,13 0,49 0,51 0,55 0,56 0,45 0,00 0,00 0,00

(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
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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 2.399 90,39 2.543 95,71
* Cartera interior 1.187 44,72 0 0,00
* Cartera exterior 1.211 45,63 2.543 95,71
* Intereses de la cartera de inversion 2 0,08 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 198 7,46 51 1,92
(+/-) RESTO 56 2,11 64 2,41
TOTAL PATRIMONIO 2.654 100,00 % 2.657 100,00 %
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 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) 7.828 2.998 2.998
+ Compra/ venta de acciones (neto) 1,56 3,43 190,33 -100,77
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -1,70 -15,50 -17,57 -89,57
(+) Rendimientos de gestion -0,75 -14,44 -15,57 -95,07
+ Intereses 0,06 0,00 0,06 3.317,56
+ Dividendos 0,16 0,12 0,28 29,89
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,01 0,00 0,00 100,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,72 -8,20 -7,72 -108,35
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) -1,35 -6,83 -8,34 -81,18
+ Oftros resultados -0,33 0,47 0,15 -168,02
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,95 -1,11 -2,06 -17,69
- Comision de sociedad gestora -0,76 -0,75 -1,51 -3,63
- Comision de depositario -0,03 -0,04 -0,07 -26,60
- Gastos por servicios exteriores -0,07 -0,16 -0,23 -54,72
- Otros gastos de gestién corriente -0,07 -0,14 -0,22 -50,55
- Otros gastos repercutidos -0,02 -0,02 -0,03 -0,75
(+) Ingresos 0,00 0,05 0,06 -93,34
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 100,00
+ Otros ingresos 0,00 0,05 0,06 -95,66
+ 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) 7.742 7.828 7.742

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

Descripcion de la inversion y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 399 15,03 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 198 7,46 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 110 4,15 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 707 26,64 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 184 6,94 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 184 6,94 0 0,00
TOTAL IIC 296 11,15 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.187 44,73 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 99 3,72 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 99 3,72 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 577 21,73 759 28,54
TOTAL RENTA VARIABLE 577 21,73 759 28,54
TOTAL IIC 536 20,19 1784 67,15
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1211 45,63 2.543 95,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.398 90,36 2.543 95,69

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
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Tipo de Valor

W 11,45 % Pagarés

W 11,87 % Otros

[1 15,37 % Cupdn Cero

[ 25,08 % Fondos de Inversion
[ 36,22 % Acciones

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

Sl 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

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

XX [X|X[X[X]|X

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S| 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 (segun 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, 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.) Existe un Accionista significativo con un volumen de inversion de 22.147.145,69 euros que supone el 834,58 sobre el




patrimonio de la lIC.

e.) El importe de las adquisiciones de valores e instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo
de la gestora o depositario, 0 en las que alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor o se
han prestado valores a entidades vinculadas es 212.724,56 euros suponiendo un 7,89% sobre el patrimonio medio de la
IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta operativa han supuesto 21,17 euros.

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 1.029.207,22 euros,
suponiendo un 38,17% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 2.282,62 euros.

f.) El importe de las enajenaciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 2.510.819,27 euros,
suponiendo un 93,11% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 1735.60 euros

8. Informacion 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 situacién de los mercados. El tercer trimestre del afio ha terminado cargado
de volatilidad. Tanto los mercados de Renta Variable como el de Renta Fija presentan rendimientos negativos que nos
trasladan al afio de la gran crisis financiera de 2008.

El trimestre empez6 relativamente tranquilo con un importante rebote en las bolsas, a pesar de que en julio se publicé el
peor dato de inflacion en Estados Unidos en 40 afios. Agosto iba camino de ser un mes tranquilo?hasta que llegé Jackson
Hole. Tuvimos dos quincenas bastantes diferenciadas, disfrutando de subidas generalizadas de los indices durante los
primeros 15 dias de agosto, al conocer un informe de empleo en EE. UU. mucho mas fuerte de lo esperado. Ademas,
tuvimos una lectura del IPC mucho mas baja de lo esperado, lo que llevo a esperanzas de que hubiésemos visto una
"inflacion maxima" y que la Reserva Federal no necesite ser tan agresiva al aumentar los tipos. Este tono positivo visto
durante la primera quincena de agosto, cambio durante la segunda mitad del mes después de que Powell diera un
mensaje agresivo en su discurso en Jackson Hole. El presidente de la FED pint6é un escenario duro con augurios de bajo
crecimiento econémico para los proximos trimestres. De hecho, en septiembre el mercado hizo frente a nueva subida
histérica de tipos por parte de la FED, que volvié a subir los tipos 75 pb por tercera vez consecutiva. Esta subida cogio
totalmente por sorpresa, lo que supuso un nuevo varapalo para los mercados.

Por otro lado, la inflacién sigue tensa, aunque ya se admite que las ?fuerzas ciclicas? del propio deterioro econdémico
estan ayudando a que la inflacion esté en perspectiva de debilitarse. Por ejemplo, el precio del cobre esta ahora un 20%
por debajo de los niveles de principios de afio y el precio del petréleo en Europa ha llegado a caer por debajo de los 80
USD por barril en ciertos momentos, lo que ha activado los mecanismos de intervencion de la OPEP.

Las tensiones geopoliticas no se han relajado y, de hecho, la guerra en Ucrania y la fuerte dependencia de Europa del
petréleo y gas ruso siguen condicionando el entorno potenciando la probable entrada en recesion econémica de la zona
euro en los préximos trimestres.

Para la Renta Variable el tercer trimestre ha sido particularmente negativo. El S&amp;P 500 termina el trimestre con una
caida del -5,28%, lo que lleva al indice americano a una rentabilidad cercana al -25% en el YTD. En Europa hemos
asistido a la tercera caida trimestral consecutiva, y en Espafia el Ibex ha sufrido su peor trimestre desde el Covid. A




mediados de agosto el Eurostoxx marcé un nuevo maximo y desde ahi, tras un breve rebote, el indice ha caido hasta
cerrar el tercer trimestre del afio con una caida del -3,96%. Muy lejos queda ya el maximo anual que vimos a principios de
enero.

En Renta Fija hemos visto como el mensaje de la Reserva Federal de seguir subiendo los tipos de manera agresiva ha
incentivado las ventas masivas de bonos durante el trimestre, lo que nos ha hecho ver rendimientos negativos de 2 digitos
en Renta Fija, algo no visto en 70 afios. La mayor volatilidad en la renta fija corporativa ha quedado reflejada en una
menor liquidez y poca profundidad de mercado.

Los tipos de interés han aumentado significativamente en un entorno de extrema volatilidad en particular en la parte corta

de la curva. El dos afios americano alcanzaba niveles del 4%, mientras que el Bund aleman del mismo vencimiento ha
sobrepasado el 2% alcanzando los niveles de tipos de interés mas altos desde el 2008. En la parte larga de la curva los
repuntes de tipos también han sido importantes. En Estados Unidos el Treasury a 10 afios continud su fortaleza marcando
niveles maximos de 20 afios cerca del 4%. Los tipos reales han aumentado agresivamente en este entorno, mientras que
las expectativas de inflacién han caido significativamente.

Hacer mencion especial al ddlar que ha continuado apreciandose, ayudandose de la incertidumbre del mercado.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas. En este trimestre hemos decidido cerrar la posicion que
manteniamos como cobertura en oro a través del ETC INVESCO PHYSICAL GOLD ETC ante su manifiesta pérdida de
momento. Un 8,5% del patrimonio.

Por otra parte, hemos decidido reducir posiciones sobre indices como Ibex 35, Eurostoxx 50 y S&amp;P 500 via ETFs,
ademas del cierre de posiciones en compafiias como Volkswagen
y Heidelbergcement. Aproximadamente una reduccion de exposicion del 11% sobre el total del patrimonio.

c) Indice de referencia. La rentabilidad de la IIC es de -16,12%, por debajo de la rentabilidad de la letra del tesoro
espafiol con vencimiento a un afio, que es de -0,87%.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.  Durante el periodo, el patrimonio de la IIC
disminuyé en un 14,63% hasta 2.590.726,74 euros frente a 3.034.589,99 euros del periodo anterior. El nimero de
accionistas aumento en el periodo en 19 pasando de 104 a 123 accionistas. La rentabilidad obtenida por la I1IC en el
periodo es de -16,12% frente a una rentabilidad de 1,9% del periodo anterior. Los gastos soportados por la IIC han sido
del 0,48% sobre el patrimonio durante el periodo frente al 0,48% en el periodo anterior.

e)Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora. La rentabilidad de la 1IC obtenida en el
periodo de -16,12% es menor que el promedio de las rentabilidades del resto de IICs gestionadas por la gestora que es de
-8,52%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo. En linea de los expresado anteriormente hemos vendido en su
totalidad nuestra posicion en Prosus, en el ETF de emergentes, el ETF sobre oro fisico y en el fondo Quadriga Igneo (que
también invierte en oro) hemos vendido parcialmente Atrys.

Por el lado de las compras hemos comprado un ETF que invierte en bonos americanos con grado de inversion, en la
sicav AMT que invierte principalmente en deuda financiera europea y en bonos de compafiias que nos gustan como
Glencore, PEMEX, ACS, Arcelor, Telecom Italia y Banco Santander. Por el lado de las ventas hemos vendido nuestra
posicién en bonos ingleses y cambiado las libras a euros por la incertidumbre sobre Reino Unido. Seguimos aumentando
duracion y peso en los treasuries a medida que van cayendo. Nos atraen tanto la rentabilidad que ofrecen actualmente
como su caracter defensivo si las cosas se ponen realmente feas. El impacto mas negativo del periodo ha venido por la
fuerte caida de los bonos de gobierno americano a consecuencia de la importante subida de rentabilidades en USA. Sin
embargo y como hemos dicho anteriormente es un activo que nos gusta y que seguiremos aumentando por la rentabilidad
y por su caracter defensivo.

La caida de las acciones nos ha impactado negativamente especialmente en Atrys y Amper.

Otros activos que nos han perjudicado han sido nuestras posiciones en yenes y en libras. Durante el periodo salimos de
esta Ultima de manera acertada aunque ha supuesto algo de impacto. EN cuanto al yen mantendremos la posicion porque




creemos que es un activo defensivo que en algin momento nos ayudara.
Por el lado menos negativo, hemos generado rendimientos positivos con nuestra gestion de derivados sobre el S&amp;P
y el Stoxx50 y esperamos seguir aprovechando la volatilidad en este sentido.

b) Operativa de préstamos de valores. N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos. N/A

d) Otra informacién sobre inversiones. Esta sociedad no tiene ningun activo en litigio ni afectado al articulo 48.1.j. del
RIIC.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD. N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO. El riesgo asumido por la IIC, medido por la volatilidad del valor liquidativo, es
de 9,87%, frente a una volatilidad de 0,32% de la letra del tesoro espafiol con vencimiento un afio.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. Informarles que el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio
2020 ha sido aprobado sin salvedades.

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 PREVISIBLE DEL FONDO. Aunqgue el ?Outlook? econémico
sigue sombrio los Bancos Centrales van a tener que continuar aumentando los tipos de interés para contener la inflacion.
Aun asi, es probable que los Bancos Centrales no sean tan agresivos en el cuarto trimestre y se muestren mas
pragmaticos. Algunas voces de referencia comienzan a decir que se esta acercando el momento de que la Fed comience
a poner més atencion al impacto econémico de sus decisiones y por ello realice una Ultima subida de tipos y se ponga en
?wait&amp;see? durante un tiempo. Los préximos datos de inflacion y empleo en Estados Unidos seran seguidos con
atencién para tratar de averiguar si la FED puede levantar el pie del acelerador.

La inestabilidad sera la tonica en el proximo trimestre, con una tensioén geopolitica que ha ido en aumento en las Ultimas
semanas y que seguira prevaleciendo a corto y a medio plazo. La evolucién del coste del gas y su potencial repercusién
en la Industria alemana y europea podria condicionar los planes actuales del BCE.

Por otro lado, los resultados corporativos marcaran en parte la evolucion del mercado ya que se espera que sean
sometidos a una revision a la baja, lo que supondria un cambio de tendencia porque durante los Gltimos 8 trimestres
hemos visto subidas de estimaciones en 6 de ellos.

En conclusion, dado el alto grado de incertidumbre, la volatilidad permanecera alta tanto en Renta Variable como en
Renta Fija y divisas. El escenario que tenemos por delante sigue invitando a la prudencia de cara al Gltimo trimestre del
afo. Por ello esperamos mantener una cierta liquidez con el fin de poder aprovechar los posibles momentos de volatilidad

pata-tomar pnosiciones-en-activos-sdlidos-aue-tenganvaloraciones atractivas
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10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0L02302104 - Cupdn Cero|Letras del Tesoro|1,491|2023-02-10 EUR 399 15,03 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 399 15,03 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 399 15,03 0 0,00
ES05329454F2 - Pagarés| TUBACEX SA|3,400|2023-03-13 EUR 99 3,73 0 0,00
ES0582870J88 - Pagarés|SACYR|3,000[2023-03-14 EUR 99 3,73 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 198 7,46 0 0,00
ES0000012B88 - REPO|BANCO ALCA|1,500|2023-01-02 EUR 110 4,15 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 110 4,15 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 707 26,64 0 0,00
ES0105027009 - Acciones|LOGISTA-CIA DE DISTRIBUCION IN EUR 27 1,01 0 0,00
ES0113679137 - Acciones|BANKINTER EUR 23 0,86 0 0,00
ES0140609019 - Acciones|CAIXABANK S.A. EUR 24 0,90 0 0,00
ES0173516115 - Acciones|REPSOL EUR 96 3,60 0 0,00
ES0178165017 - Acciones|TECNICAS REUNIDAS EUR 15 0,57 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 184 6,94 0 0,00




Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA VARIABLE 184 6,94 0 0,00
ES0131368013 - Participaciones|MUTUA MADRILENA EUR 80 3,03 0 0,00
ES0155581038 - Acciones|AMT BALANCED CONSERVATIVE ALLO EUR 110 4,13 0 0,00
ES0174013005 - Participaciones|ALCALA INSTITUCIONAL FI EUR 106 3,99 0 0,00
TOTAL IIC 296 11,15 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.187 44,73 0 0,00
X$2562507306 - Pagarés|CIE AUTOMOTIVE|3,100[2023-04-28 EUR 99 3,72 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 99 3,72 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 99 3,72 0 0,00
IEO0B579F325 - Acciones|INVESCO EUR 0 0,00 234 8,80
GB00BP6MXD84 - Acciones|SHELL PLC EUR 61 2,28 0 0,00
JE00B4T3BW64 - Acciones|GLENCORE PLC GBP 58 2,20 0 0,00
GB0002875804 - Acciones|BRITISH AMERICAN TOBACCO GBP 20 0,76 0 0,00
DE0005557508 - Acciones|DEUTSCHE TELEKOM EUR 50 1,89 0 0,00
DE0006047004 - Acciones|HEIDELBERGCEMENT AG EUR 0 0,00 11 0,40
DE0006062144 - Acciones| COVESTRO EUR 33 1,23 0 0,00
DE0006231004 - Acciones|INFINEON TECHNOLOGIES AG EUR 35 1,32 0 0,00
DE0007037129 - Acciones|RWE EUR 24 0,89 0 0,00
DE0007164600 - Acciones|SAP AG-VORZUG EUR 16 0,58 0 0,00
DE0007664039 - Acciones|VOLKSWAGEN AG EUR 0 0,00 20 0,77
GB0007980591 - Acciones|BRITISH PETROLEUM GBP 64 2,41 0 0,00
FR0010220475 - Acciones|ALSTOM EUR 0 0,00 22 0,81
NL0012969182 - Acciones|ADYEN NV EUR 0 0,00 11 0,42
FR0013258662 - Acciones|ALD SA EUR 35 1,32 0 0,00
NL0013654783 - Acciones|PROSUS NV EUR 21 0,81 0 0,00
US00724F1012 - Acciones|]ADOBE INC UsD 0 0,00 21 0,79
US0162551016 - Acciones|ALIGN TECHNOLOGY UsD 0 0,00 25 0,94
US0231351067 - Acciones|AMAZON.COM INC UsD 0 0,00 30 1,14
US0527691069 - Acciones| AUTODESK INC UsD 0 0,00 25 0,93
US0846707026 - Acciones|BERKSHIRE HATHAWAY UsD 66 2,48 0 0,00
US1011371077 - Acciones|BOSTON SCIENTIFIC UsD 0 0,00 23 0,86
US11135F1012 - Acciones|BROADCOM INC UsD 29 1,08 0 0,00
US1255231003 - Acciones|CIGNA CORP UsD 0 0,00 29 1,09
US2788651006 - Acciones|ECOLAB INC UsD 0 0,00 12 0,44
US30303M1027 - Acciones|META PLATFORMS INC UsD 0 0,00 23 0,87
US31620M1062 - Acciones|FIDELITY NATIONAL INFORMATION UsD 0 0,00 11 0,43
US3377381088 - Acciones|FISERV INC UsD 0 0,00 26 0,99
US46625H1005 - Acciones|JPMORGAN BANK UsD 0 0,00 23 0,85
US55354G1004 - Acciones|MSCI INC UsD 0 0,00 12 0,44
US5949181045 - Acciones|MICROSOFT CP WASH UsD 42 1,58 25 0,92
US6177001095 - Acciones|MORNINGSTAR INC UsD 0 0,00 25 0,96
US6541061031 - Acciones|NIKE INC UsD 0 0,00 22 0,84
US68389X1054 - Acciones| ORACLE CORPORATION UsD 0 0,00 23 0,88
US74144T71088 - Acciones|T ROWE PRICE LUXEMBOURG MAN UsD 0 0,00 22 0,82
US75886F1075 - Acciones|REGENERON PHARMACEUTICALS UsD 0 0,00 23 0,85
US79466L3024 - Acciones|SALESFORCE.COM UsD 0 0,00 21 0,80
US8740391003 - Acciones|TAIWAN SEMICONDUCTOR UsD 23 0,88 0 0,00
US9078181081 - Acciones|UNION PACIFIC CORP UsD 0 0,00 23 0,88
US9778521024 - Acciones|WOLFSPEED INC USD 0 0,00 17 0,64
TOTAL RV COTIZADA 577 21,73 759 28,54
TOTAL RENTA VARIABLE 577 21,73 759 2854
IEO0B4WXJJ64 - Acciones|ISHARES EUR 0 0,00 278 10,47
IEOOBYVQIF29 - Acciones|ISHARES EUR 0 0,00 122 4,60
IEOOBYYW2V44 - Acciones|SPDR EUR 0 0,00 203 7,65
IEO0B1FZS806 - Acciones|ISHARES EUR 0 0,00 343 12,91
IE00B14X4Q57 - Acciones|ISHARES EUR 0 0,00 506 19,04
IEO0B4L5Y983 - Acciones|ISHARES EUR 0 0,00 86 3,22
IE00B53L4350 - Acciones|ISHARES UsD 0 0,00 85 3,19
IE00B53QG562 - Acciones|ISHARES EUR 0 0,00 80 3,01
IEOOB6WYL972 - Participaciones| GAM STAR FUND PLC UsD 44 1,64 0 0,00
DE0006289309 - Acciones|ISHARES EUR 70 2,65 0 0,00
FR0010251744 - Acciones|LYXOR INTERNATIONAL A.M. EUR 0 0,00 81 3,05
FR0013259132 - Participaciones| GROUPAMA GROUP EUR 81 3,05 0 0,00
LU0837972230 - Participaciones| ABERDEEN GLOBAL SERVICES SA EUR 81 3,04 0 0,00
LU0942882589 - Participaciones| ANDBANK ESPARNA, S.A. EUR 80 3,00 0 0,00
LU0963989487 - Participaciones|MIRABAUD UsD 75 2,83 0 0,00
LU1353952267 - Participaciones|AXA GROUP EUR 105 3,97 0 0,00
TOTAL IIC 536 20,19 1.784 67,15
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1211 45,63 2.543 95,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.398 90,36 2.543 95,69

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.
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11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.  Finalizado un afio caracterizado por la
incertidumbre y la volatilidad, la sensacion es que la economia mundial esta siendo capaz de absorber los efectos de los
shocks de oferta, del aumento del riesgo geopolitico y de las subidas de los tipos de interés, mucho mejor de lo esperado.

Aun asi, dejamos atras un 2022 que ha sido el peor afio de renta variable desde 2008 con caidas generales de alrededor
del 20% y el peor afo de renta fija de los dltimos 70 afios con caidas también de alrededor del 20%. Hemos asistido a
unas subidas de tipos muy fuertes por parte de los Bancos Centrales con el fin de conseguir atajar la inflacién y esto ha
llevado a una alta correlacion entre el comportamiento de la renta variable y de la renta fija.

Durante el tercer trimestre tuvimos varias etapas diferenciadas. El trimestre empez6 relativamente tranquilo con un
importante rebote en las bolsas, a pesar de que en julio se publico el peor dato de inflacion en Estados Unidos en 40 afios.
Agosto iba camino de ser un mes tranquilo?hasta que llegé Jackson Hole cuando el presidente de la FED pint6 un
escenario duro con augurios de bajo crecimiento econémico para los préximos trimestres. En septiembre el mercado hizo
frente a nueva subida histérica de tipos por parte de la FED, que volvi6 a subir los tipos 75 pb por tercera vez consecutiva.
Esta subida cogi6 totalmente por sorpresa, lo que supuso un nuevo varapalo para los mercados haciéndose eco de que
septiembre es conocido como el peor mes del afio.

Durante el ultimo trimestre el enfriamiento de la actividad ha sido apreciable pero menos intenso de lo anticipado. En
octubre y noviembre las bolsas tuvieron un comportamiento excelente ya que el mercado se fue quedando con las noticias
positivas. La Fed cumplié con lo previsto y subi6 los tipos otros 75 puntos basicos a principios de noviembre, llevando a
cabo la sexta subida consecutiva de tipos. Ademas, un dato de inflacion que parecia haber hecho pico, unido a unos datos
mas débiles de lo esperado en Estados Unidos llevaron al mercado a reducir la cantidad de subidas de tipos de la Reserva
Federal esperada para los proximos meses. Como ya viene siendo una costumbre, unos datos mas débiles y peores de lo
esperado fueron vistos por el mercado como buenas noticias.

Diciembre estuvo marcado por la ultima decision de politica monetaria de los dos Bancos Centrales mas relevantes del
mundo y con ello vivimos una historia que ya se ha repetido en varias ocasiones durante el 2022. Tuvimos unos Bancos
Centrales que sorprendieron con una politica monetaria mas restrictiva y que provocaron una nueva liquidacién en los
mercados de renta variable. Aunque las decisiones en si estuvieron en linea con las expectativas (tanto la Fed como el
BCE subieron los tipos 50 pb), lo que sorprendié al mercado fue el tono mucho més agresivo sobre las futuras subidas de
tipos de lo que esperaba el consenso.

Con este panorama, El S&amp;P 500 cerr6 el afio con una caida del -19,44%. Por la parte europea, el Eurostoxx 50
también cerr6 el 2022 con una caida del -11,74%. Los tipos en Estados Unidos han pasado de 0% al actual 4,5% en
menos de un afio y eso ha tenido una clara repercusion especialmente en aquellas compafiias de crecimiento que tan bien
lo habian hecho en los dltimos afios, lo que ha hecho que por ejemplo el NASDAQ haya caido mas de un 30%.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas. Durante el cuarto trimestre del afio y teniendo en cuenta la situacion
de mercado, se decide dar un giro a la cartera de renta variable en directo, con el fin de crear una cartera con nuevas
inversiones en compafiias de calidad con una capacidad de generacion de caja alta. Evitamos asi aquellas compafiias con
deuda, por si el nuevo entorno en el que nos adentramos, dénde habra mas mora y una menor solvencia a nivel general,
pudiese perjudicar a nuestras compaifiias.

Por la parte de renta fija, también se crea a través de fondos de inversion, una cartera sélida y diversificada en distintas
estrategias.

c) Indice de referencia. La rentabilidad de la IIC es de -15,65%, por debajo de la rentabilidad de la letra del tesoro
espafiol con vencimiento a un afio, que es de -0,67%.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.  Durante el periodo, el patrimonio de la IIC
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disminuyé en un 11,48% hasta 2.653.673,62 euros frente a 2.997.703,10 euros del periodo anterior. El nimero de
accionistas disminuy6 en el periodo en 19 pasando de 128 a 109 accionistas.

e)Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora. La rentabilidad de la 1IC obtenida en el
periodo de -15,65% es menor que el promedio de las rentabilidades del resto de IICs gestionadas por la gestora que es de
-5,63%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo. En linea de los expresado anteriormente hemos vendido en su
totalidad nuestra posicion en Prosus, en el ETF de emergentes, el ETF sobre oro fisico y en el fondo Quadriga Igneo (que
también invierte en oro) hemos vendido parcialmente Atrys.

Por el lado de las compras hemos comprado un ETF que invierte en bonos americanos con grado de inversion, en la
sicav AMT que invierte principalmente en deuda financiera europea y en bonos de compafiias que nos gustan como
Glencore, PEMEX, ACS, Arcelor, Telecom Italia y Banco Santander. También hemos comprado un ETF que invierte en el
empinamiento de la curva americana porque esta en maximo historico de inversion y es cuestion de tiempo que vuelva a
su estado normal. Ademas pensamos que es una posicion defensiva porque si la recesion es muy fuerte los bancos
centrales tendran que ser agresivos en la bajada de tipos. Por el mismo motivo hemos comprado TIPS americanos sobre
la inflacion a 5 afios. Los breakeven de inflacion descuentan una caida muy fuerte de esta misma y pensamos que este
activo nos da una gran cobertura contra escenarios como la estagflacion.

Por el lado de las ventas hemos vendido nuestra posicion en bonos ingleses y cambiado las libras a euros por la
incertidumbre sobre Reino Unido. Seguimos aumentando duracién y peso en los treasuries a medida que van cayendo.
Nos atraen tanto la rentabilidad que ofrecen actualmente como su caracter defensivo si las cosas se ponen realmente
feas. El impacto mas negativo del periodo ha venido por la fuerte caida de los bonos de gobierno americano a
consecuencia de la importante subida de rentabilidades en USA. Sin embargo y como hemos dicho anteriormente es un
activo que nos gusta y que seguiremos aumentando por la rentabilidad y por su caracter defensivo.

La caida de las acciones nos ha impactado negativamente especialmente en Atrys y Amper.

Otros activos que nos han perjudicado han sido nuestras posiciones en yenes y en libras. Durante el periodo salimos de
esta Ultima de manera acertada aunque ha supuesto algo de impacto. EN cuanto al yen mantendremos la posicion porque
creemos que es un activo defensivo que en algiin momento nos ayudara.

Por el lado menos negativo, hemos generado rendimientos positivos con nuestra gestion de derivados sobre el S&amp;P
y el Stoxx50 y esperamos seguir aprovechando la volatilidad en este sentido.

b) Operativa de préstamos de valores. N/A

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos. N/A

d) Otra informacién sobre inversiones. Esta sociedad no tiene ningun activo en litigio ni afectado al articulo 48.1.]. del
RIIC.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD. N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO. El riesgo asumido por la IIC, medido por la volatilidad del valor liquidativo, es
de 9,11%, frente a una volatilidad de 0,3% de la letra del tesoro espafiol con vencimiento un afio.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. Informarles que el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio
2020 ha sido aprobado sin salvedades.

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 PREVISIBLE DEL FONDO. La situacién econémica sigue siendo
incierta y aunque la inflaciéon parece haber alcanzado su techo y comienza a remitir, los Bancos Centrales han mantenido
un tono firme y se espera que continen con el endurecimiento monetario, aunque no se espera que sean tan agresivos
como en el 2022. Gran parte del trabajo ya lo han hecho y ahora el ajuste de drenar liquidez también vendra a través de la
reduccion de los balances.

En 2023 se espera que los tipos en USA alcancen un nivel cercano al 5,0% alrededor de marzo y que se queden a ese
nivel un tiempo hasta que la inflacién esté bajo control. Hay muchos componentes de la inflaciéon que ya han caido mucho,
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pero hay dos que son clave y que todavia no lo han hecho como los alquileres y los salarios. Es previsible que en algin
momento en el corto plazo el desempleo empiece a repuntar lo que tendra repercusiones en salarios y alquileres y por
ende en el crecimiento econdmico y en la inflaciéon. Y una vez esto ocurra habra que vigilar si tenemos una recesion y si la
recesion sera suave o fuerte.

El entorno econdmico sigue nublado y los resultados corporativos probablemente se someteran a una presion a la baja.
Habra que estar atentos a si este entorno de tipos mas altos acaba afectando a los balances y salud financiera del mundo
corporativo.

La tensién geopolitica seguira estando presente y la evolucion del coste del gas y el petréleo también podria ser un
catalizador positivo 0 negativo, por lo que habra que estar atentos.

En conclusion, seguimos en un entorno complejo y dado el alto grado de incertidumbre, la volatilidad permanecera alta
tanto en Renta Variable como en Renta Fija y divisas. El escenario que tenemos por delante sigue invitando a la prudencia
de cara al 2023. Por ello esperamos mantener una cierta liquidez con el fin de poder aprovechar los posibles momentos de

volatilidad - para tomar posiciones-en-activos-sdlidas-aue tenaanvaloraciones atractias.
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12. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No aplicable.
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