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INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 17/03/2000

1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

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

Descripcion general
Politica de inversion: La gestién toma como referencia el comportamiento del indice MSCI Emerging Markets en euros. El

fondo invertira mas del 50% de su patrimonio en acciones y participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva (IIC)
financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, que pertenezcan o no al Grupo de la gestora. El fondo invertira, tanto
de forma directa, como a través de otras IIC, mas de un 75% de su exposicién total, en activos de renta variable de todo el
mundo. En concreto, entre un 75% y un 95% de la exposicién a renta variable se realizara en emisores situados en paises
emergentes. Los titulos de renta variable en que invierte el Fondo podran ser tanto de baja, como de media y/o alta
capitalizacion bursatil. La exposicion a divisas distintas del euro se situard por encima del 75%, pudiendo alcanzar el
100%.

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

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo 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 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,40 -0,32 0,04 -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.a) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
N° de participaciones N° de participes distribuidos por
P P P P . . ”p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima [ dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
CLASE
14.292,78 15.251,56 1.517,00 1.622,00 EUR 0,00 0,00 6,00 Euros NO
ESTANDAR
CLASE
12.084,91 8.628,74 2.499,00 4.820,00 EUR 0,00 0,00 NO
CARTERA
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2021 Diciembre 2020 Diciembre 2019
CLASE ESTANDAR EUR 10.120 15.613 8.042 6.861
CLASE CARTERA EUR 9.159 12.521 3.782 9.184
Valor liquidativo de la participacion (*)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2021 Diciembre 2020 Diciembre 2019
CLASE ESTANDAR EUR 708,0157 899,2665 887,3300 830,8274
CLASE CARTERA EUR 757,8872 945,4368 916,2450 842,5966

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion

sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist. % efectivamente cobrado % efectivamente Base de
CLASE Imputac. Base de cobrado calculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
CLASE
ESTAND | al fondo 1,13 1,13 2,25 2,25 patrimonio 0,08 0,15 Patrimonio
AR
CLASE
CARTER | al fondo 0,23 0,23 0,45 0,45 patrimonio 0,08 0,15 Patrimonio
A




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

A) Individual CLASE ESTANDAR .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Rentabilidad IIC -21,27 -0,15 -5,13 -7,61 -10,04 1,35 6,80 19,50 15,07

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,26 24-10-2022 -3,85 24-02-2022 -7,67 16-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 3,30 02-11-2022 4,93 16-03-2022 4,34 24-03-2020

(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 ™o . : .
2022 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 17,51 17,56 12,71 18,75 20,28 12,82 22,45 10,29 9,36
Ibex-35 19,69 15,12 16,65 19,64 25,73 16,57 34,30 12,45 12,98
Letra Tesoro 1 afio 1,43 2,15 1,78 0,61 0,41 0,28 0,63 0,25 0,16
INDICE 19,27 20,30 14,70 21,65 20,25 14,76 23,40 11,84 11,21
VaR histérico del
o 10,38 10,38 9,93 9,45 9,22 8,77 8,77 7,51 7,07
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 Oltimo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 3,46 0,87 0,87 0,87 0,85 3,45 3,51 3,52 3,66

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de 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 suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la
compraventa de valores.

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

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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A) Individual CLASE CARTERA .Divisa EUR

o~ . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 Afo t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -19,84 0,30 -4,70 -7,19 -9,64 3,19 8,74

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,26 24-10-2022 -3,84 24-02-2022
Rentabilidad maxima (%) 3,30 02-11-2022 4,93 16-03-2022

(i) Solo 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 méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™= o . : . . .
2022 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 17,51 17,56 12,71 18,75 20,28 12,82 22,45

lbex-35 19,69 15,12 16,65 19,64 25,73 16,57 34,30

Letra Tesoro 1 afio 1,43 2,15 1,78 0,61 0,41 0,28 0,63

INDICE 19,27 20,30 14,70 21,65 20,25 14,76 23,40
VaR histérico del

T 10,67 10,67 10,43 10,20 10,24 10,00 11,74

valor liquidativo(iii)

(ii) 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. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 ultimos 5 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 1,66 0,42 0,42 0,42 0,41 1,65 1,72 1,62

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de 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 suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la
compraventa de valores.

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

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**
de euros)
Renta Fija Euro 312.573 22.782 -2
Renta Fija Internacional 82.129 9.749 -1
Renta Fija Mixta Euro 802.130 35.457 -1
Renta Fija Mixta Internacional 1.683.941 65.655 -1
Renta Variable Mixta Euro 9.519 864 1
Renta Variable Mixta Internacional 1.600.756 85.597 0
Renta Variable Euro 74.472 7.089 6
Renta Variable Internacional 399.711 43.986 -5
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 1.391.534 34.297 -3
Garantizado de Rendimiento Variable 328.426 11.556 -3
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 0 0 0
Global 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0
Renta Fija Euro Corto Plazo 82.170 3.398 0
IIC que Replica un indice 0 0 0




Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles

Rentabilidad

N° de participes*
P P Semestral media**

de euros)
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0
Total fondos 6.767.362 320.430 -1,67

*Medias.

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

2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 18.506 95,99 17.718 97,13
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 18.506 95,99 17.718 97,13
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 842 4,37 554 3,04
(+/-) RESTO -69 -0,36 -30 -0,16
TOTAL PATRIMONIO 19.279 100,00 % 18.241 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 18.241 28.134 28.134
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 10,30 -26,46 -17,37 -136,44
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -5,21 -18,88 -24,57 -459,43
(+) Rendimientos de gestion -4,42 -18,05 -22,93 -426,72
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,01 0,00 0,00 -223,24
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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) -4,43 -18,05 -22,93 -76,99
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 -126,49
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,81 -0,85 -1,67 -22,59
- Comision de gestion -0,71 -0,77 -1,48 -12,98
- Comision de depositario -0,08 -0,07 -0,15 -4,94
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,01 -0,03 6,68
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 -0,01 -11,35
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,02 0,02 0,03 -10,12
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,02 0,02 0,03 -10,12
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 19.279 18.241 19.279




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 inversién y emisor

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

%

TOTAL lIC

18.506

95,99

17.718

97,13

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

18.506

95,99

17.718

97,13

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

18.506

95,99

17.718

97,13

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

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
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No ha habido hechos relevantes
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 N
actuado como vendedor o comprador, respectivamente




SI NO

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 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

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 65.789.921,00 euros,
suponiendo un 322,08% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

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 65.791.128,56 euros,
suponiendo un 322,09% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

h.) La Sociedad Gestora cuenta con procedimientos para evitar conflictos de interés.

8. Informacioén y advertencias a instancia de la CNMV

No aplica

9. Anexo explicativo del informe periédico

El periodo de referencia de este informe es desde el 30 de junio al 31 de diciembre de 2022.

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Visién de la gestora / sociedad sobre la situacion de los mercados.

El afio 2022 ha estado marcado por los elevados niveles de inflacion y el retorno de las politicas monetarias restrictivas
por parte de principales bancos centrales que se ha saldado con notables subidas de los tipos de interés, mucho mas
agresivas de lo que en un principio se estimaba. En febrero, la invasién de Rusia a Ucrania fue el detonante que
desencadend la fuerte subida de los precios de la energia y de las materias primas agricolas, provocando un repunte
generalizado en los precios. En este entorno de incremento del riesgo, incertidumbre y desaceleracion en el crecimiento
econdmico, los activos financieros han cerrado un afio histérico en el que han sufrido correcciones muy notables que ha
dejado un balance de rentabilidades negativas de doble digito tanto en renta fija como en renta variable, con una alta
correlacion entre ambas y elevados niveles de volatilidad. En los dltimos meses, alguno de estos riesgos ha ido
minorandose, la inflacion parece haber tocado techo, y se ha producido una notable caida en los precios de las materias
primas, sobre todo, del petréleo y del gas, ante la desaceleracién econémica global y los elevados inventarios de gas en
un invierno suave con temperaturas por encima de las medias habituales. Por ultimo, China avanza en la normalizacién de
su actividad relajando la politica de Covid cero, lo que a su vez es positivo para aliviar los problemas en las cadenas
globales de suministro y para impulsar su economia.

Desde el punto de vista macroeconémico, Estados Unidos y Europa estan experimentando una desaceleracion y la
incAgnita es la duracion y magnitud de la misma. En EE.UU., los Ultimos datos arrojan cierto optimismo; asi el mercado
laboral continta robusto, con la tasa desempleo en el 3,5%, cerca de los minimos de los Ultimos 50 afios y con un fuerte
desequilibrio que impulsa la subida de los salarios, por cada desempleado existen 1,7 vacantes disponibles. En Europa,
tras un fuerte consumo durante el verano, los indicadores adelantados apuntan a una mayor desaceleracion en los
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proximos meses con los PMIs en zona de contraccion desde julio. Por el contrario, el IFO aleman de confianza
empresarial subia en diciembre por tercer mes consecutivo al igual que la confianza de los consumidores mientras que la
tasa de paro ha seguido reduciéndose hasta niveles histéricamente bajos del 6,5%, siendo el 9% la media de la Gltima
década.

En cuanto a la inflacién, a pesar de que los precios podrian haber alcanzado los maximos, el mercado no descuenta el
retorno hacia los niveles objetivo del 2% hasta 2025 tanto en EE.UU. como en la Eurozona. La mejora en los cuellos de
botella y los menores precios de la energia han permitido dejar atras el pico de la inflacion. En EE.UU., el IPC se aleja de
méaximos (7,1% en noviembre frente al 9,1% en junio) con el indicador de precios mas seguido por la Fed (PCE Core) en
el 5% frente al 5,2% anterior. La Eurozona va mas despacio, el BCE empezé mas tarde a subir los tipos de interés, pero
empieza también a remitir con el IPC aflojando hasta el 9,2% en diciembre frente al maximo del 10,7%.

Tras mas de una década en la que los mercados han estado intervenidos por las politicas monetarias expansivas de tipos
cero o negativos, hemos asistido al retorno del endurecimiento monetario con subidas muy agresivas en los tipos de
interés. Sin embargo, ante la mejora de los Ultimos datos de inflacién, las autoridades monetarias han levantado el pie del
acelerador. Tras varias subidas de 75 p.b., tanto la Fed, como el BCE y el Banco de Inglaterra subi6 en diciembre 50 p.b.,
si bien dejaron claro en sus mensajes, que su prioridad es continuar con las subidas de tipos para combatir la inflacion,
aunque a menor ritmo. En el caso del BCE, situd los tipos en el 2,50% y marcé la fecha para iniciar la reduccion del
balance en marzo de 2023 a un ritmo de 15.000 millones de euros al mes, principalmente no reinvirtiendo los vencimientos
del APP. Por su parte, el presidente de la Reserva Federal afirmé que no habria bajadas de tipos hasta que no tuvieran la
certeza de que la inflacion esté cerca del 2% y por tanto podrian mantener los tipos altos durante un tiempo mas
prolongado del previsto, apuntando a niveles del 5% en 2023. Actualmente los tipos de interés en EE. UU. se sitllan en el
4,5%. El Banco de Inglaterra dejo lo tipos en el 3,50% tras nueve subidas consecutivas sefialando también que ya
podriamos haber visto el pico de la inflacién para Reino Unido. La sorpresa vino con el Banco de Japdn, que sin modificar
sus tipos de interés en el -0,10% ni sus programas de compras, anuncio subir el control de la curva a 10 afios desde el
0,25% al 0,50% es decir a pesar de tener una inflacién por debajo del 4% se empieza a alinear con el resto de bancos
centrales en cuanto a normalizacion monetaria.

En los mercados de renta fija, en el conjunto del afio, se ha producido un repunte generalizado en las rentabilidades de la
deuda soberana, lo que se ha traducido en abultadas caidas en los precios de estos activos (en torno al 7% para los
bonos de deuda publica a 2 afios y superiores al 20% para los plazos de 10 afios) y ampliaciones de los diferenciales de
crédito. EI movimiento de las curvas ha sido muy acusado en todos los tramos de la misma, pero especialmente ha tenido
lugar, en paises como EE.UU. o Alemania con la inversion de sus curvas por el incremento del tramo a 2 afios por encima
de los tipos a 10 afios. Asi, la rentabilidad del bono aleméan a 2 afios ha cerrado el afio en el 2,76% frente al 0,65% de
junio y el bono espafiol lo ha hecho en el 2,93%, desde el 0,97% anterior. Los tramos a 10 afios también muestran fuertes
alzas en rentabilidad, con subidas generalizadas en el semestre en torno a 100 p.b., a excepcion de Italia y Reino Unido
con incrementos de 145 p.b. El bono a 10 afios se sitta en niveles del 3,66% en Espafia, 4,71% en Italiay 2,57% en
Alemania frente al 2,42%, 3,26% y 1,33%, respectivamente, a 30 de junio. A su vez, el crédito presenta un
comportamiento dispar en el periodo con caidas en precio del orden del 2% en los bonos con grado de inversién mas
sensibles a las subidas de tipos de interés y, por el contrario, con incrementos en torno al 5% para la deuda high yield. En
el conjunto del afio, las caidas para el crédito europeo han sido pronunciadas, el 14% para los bonos con grado de
inversion y 10% para el high yield.

En Estados Unidos, la rentabilidad del bono a 2 afios ha repuntado hasta el 4,42% frente al 2,95% que registro a inicio del
periodo y el bono a 10 afios cierra el semestre en el 3,87% frente al 3,01% anterior, situando la pendiente invertida en 55
p.b. (tras haber tocado un méaximo de 80 p.b. a primeros de diciembre). Al igual que en Europa, el crédito americano ha
registrado un comportamiento mixto con caidas del 2% en los bonos con grado de inversion y subidas del 3% para los de
high yield. En el conjunto del afio, las caidas han sido muy notables, del 16% para los bonos con grado de inversion y del
11% para los de alto rendimiento.

11




En las bolsas hemos tenido caidas generalizadas més acusadas en la renta variable americana que en la europea en el
conjunto del afio, aunque con una segunda mitad que en general ha sido positiva para la mayoria de los indices. Los
meses de octubre y noviembre han sido de fuertes alzas para la renta variable, apoyadas en el retroceso de los datos de
inflacion, si bien, en diciembre, los mensajes méas duros de los bancos centrales provocaron correcciones. No obstante, en
el conjunto del semestre, el balance es positivo, destacan el Ftse Mib italiano con subidas del 11% o el Eurostoxx 50, Cac-
40 o Dax alemén con revalorizaciones del 9,81%, 9,30% y 8,92%, respectivamente, mientras que el selectivo espafiol
cerraba el semestre con un avance del 1,60%. Destacar el buen comportamiento de los sectores de turismo, bancos,
materiales, seguros y energia con subidas del 13,5%, 12,4%, 12,2%, 11,20% y 10,50%, respectivamente. Por el contrario,
telecomunicaciones (-17,7%) o inmobiliario (-12,5%) fueron los méas perjudicados. En el afio, las caidas de las bolsas
europeas se han situado en torno al doble digito, asi el Eurostoxx 50 ha registrado un retroceso del 11,74% mientras la
bolsa alemana se dejaba un 12,35% vy la francesa un 9,5%. Hay que destacar el mejor comportamiento en términos
relativos de la bolsa espafiola (-5,56%), gracias al mayor peso del sector financiero que se ha visto favorecido por el alza
en los tipos de interés. En EE.UU., el S&amp;P 500 y el Dow Jones acumularon pérdidas anuales del 19,44% y 8,78%,
respectivamente mientras el Nasdag-100 ha caido un 32,97%, por la mayor sensibilidad de la tecnologia a las subidas de
los tipos de interés. En el semestre, registraron avances del 1,43% para el S&amp;P 500 y del 7,71% para el Dow Jones
mientras que el indice tecnolégico Nasdag-100 se dej6 un 4,90%. Por sectores, destacan energia (25,7%) y el industrial
(12,60%) mientras que, en negativo, telecos (-14%), consumo discrecional (-6,7%) o tecnologia (-1,90%). Las bolsas
emergentes, medidas por el MSCI Emerging Markets cayeron un 4,43% en el semestre y un 22,37% en el afio. En el
conjunto del ejercicio, las mayores caidas las han registrado las bolsas asiaticas (-15,46% el Hang Seng) y por el lado
positivo, destaca la revalorizacion de India (4,44%) y Brasil (4,69%).

En cuanto a las divisas, el ddlar ha perdido atractivo en este periodo con una caida del 2,11% frente al euro. Cierra en
1,0705 délares por euro acumulando en el conjunto del afio una subida del 5,85%. La divisa estadounidense que llegé a
romper la paridad y tocar niveles maximos de 0,9590 a finales de septiembre frente al euro, ha perdido fuerza en los
ultimos meses; no solo por perder su condicion como activo refugio, por una rebaja de los riesgos externos sino también,
porque el ritmo de subidas de la Fed se modera al aumentar el riesgo de recesién. La libra esterlina ha cedido en el
periodo un 2,85% frente al euro y un 5,20% en el afio. Por ultimo, las materias primas también muestran retrocesos
notables, el petréleo Brent baja hasta niveles similares al 2021 con una caida del 26% en el semestre, mientras que el
precio del gas europeo cae un 49%, tras haber tocado maximos alcanzados a finales del mes de agosto.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

En este entorno de altos niveles de inflacién y fuertes repuntes de tipos de interés, el fondo busca mantener una posicion
muy diversificada a nivel global para reducir los riesgos de la sobreponderacion en una zona geogréfica en concreto. Para
ello, centramos el grueso de las inversiones en fondos de renta variable emergente global. Con este objetivo, en el
periodo, para gestionar los movimientos de liquidez del fondo se ha comprado de forma proporcional los diferentes activos
que forman la cartera, equilibrando los pesos por diferentes zonas geogréficas.

c) indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI Emergentes. La utilidad del indice es la de ilustrar al
participe acerca del riesgo potencial de su inversion en el fondo, por ser un indice representativo del comportamiento de
los valores o mercados en los que invierte el fondo sin estar limitada la inversion a los mismos y/o sus componentes. Sin
embargo, la rentabilidad del fondo no estard determinada por la revalorizacion de dicho indice. En concreto, en el periodo
la rentabilidad del fondo, en su clase cartera, ha sido de -4,41% (-19,84% en el afio) y -5,27% en su clase estandar (-
21,27% anual), frente al -2,99% de su indice de referencia (-5,06% en euros) en el periodo y -20,09% en el afio (-15,06%
en euros).

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

En el periodo, el patrimonio del fondo en su clase cartera ha aumentado un 33,88% y se sitia en 9.159 miles euros y se
ha reducido un -11,23% en su clase estandar hasta 10.120 miles euros. El numero de participes ha caido un -48,15%
hasta los 2.499, en la clase cartera y ha caido un -6,47% hasta los 1.517, en su clase estandar. En el semestre, la
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rentabilidad del fondo, en su clase cartera, ha sido del -4,41% y -5,27% en su clase estandar. La rentabilidad minima del
fondo, en el dltimo trimestre, ha sido de -2,26% en la clase cartera y la clase estandar y maxima de 3,30% en ambas
clases. Los gastos totales soportados por el fondo, en la clase cartera, fueron del 0,84% desglosado entre el 0,52% de
gastos indirectos y el 0,32% de gastos directos (1,66% anuales, desglosados entre 0,64% indirectos y 1,02% directos). En
su clase estandar los gastos fueron de 1,74%, desglosado entre 0,51% indirectos y 1,23% directos (3,46% anuales,
desglosados entre 1,02% indirectos y 2,44% directos). La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del 0,40%.

e) Rendimiento del fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestora.
Durante el periodo, la rentabilidad media de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora de la misma categoria ha
sido del -5,49%, inferior a la del fondo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

El porcentaje de inversion en bolsa del fondo es del 97%, similar al del periodo anterior. La distribucion de la cartera seria
la siguiente; el 74,45% del patrimonio esta invertido en fondos que centran su cartera en renta variable de mercados
emergentes a nivel global, el 12% en fondos de Asia Pacifico excluyendo Japén, el 3,10% en Japoén, un 3,27% en India,
un 3,91% en un fondo que centra sus inversiones en Chinay el resto del patrimonio en liquidez. La caracteristica principal
de Rural Emergentes Renta Variable, Fl es una diversificacion muy importante a nivel global de la exposicién a las bolsas
emergentes. Evitamos estar muy concentrados a un pais en concreto para reducir riesgos.

En cuanto a los movimientos mas importantes, mencionar que para hacer frente a los movimientos liquidez que ha tenido
el fondo en el periodo y, al mismo tiempo, mantener una cartera diversificada a nivel global y asi reducir los riesgos de la
sobreponderacion en una zona geografica en concreto, hemos rebalanceado la cartera. Por la parte de las compras
hemos aumentando la posicion en fondos globales como Nordea Emerging Stars, Baillie Gifford Emerging Markets
Leading Companies, Aberdeen Global Emerging Equity, Goldman Emerging Markets o en fondos de una zona geografica
como Jupiter Pacific Fund, Fidelity China Consumer o Morgan Asian Oportunity. También hemos incorporado una nueva
posicion que es la ETF Ishares MSCI Emerging Markets cuya cartera esta compuesta por valores que constituyen el indice
de referencia del fondo. Por parte de los reembolsos, hemos reducido la posicion en los fondos Fidelity India Focus y
Shroder Emerging Markets.

Destacar que las inversiones que han contribuido de forma positiva a la rentabilidad de Rural Emergentes Renta Variable
han sido en este orden; Fidelity India Focus que tuvo una subida del 7,13% para un peso medio de 3,65%, seguido de
Morgan Stanley Sustainable Emerging Markets que tuvo una rentabilidad del 4,21% para un peso medio de 3,63% y
Aberdeen Emerging Markets Smaller Companies que tuvo una rentabilidad de 3,99% para un peso medio de 0,95%. Por
otro lado, las inversiones que mas han detraido han sido el fondo Fidelity China Consumer con una caida del -10,16%
para un peso medio del 3,62% seguido de Candriam Sustainable Equity Emerging Markets con una rentabilidad de -
10,64% para un peso medio de 3,36% y Candriam Equities Emerging Markets con una pérdida del -10,64% para un peso
medio de 3,38%. Las gestoras en las que el fondo mantiene el mayor peso son; Aberdeen, Fidelity, Morgan, Vontobel y
Candriam, por este orden.

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

c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

El fondo no ha hecho uso de instrumentos derivados durante el periodo y no mantiene posiciones en instrumentos
derivados. Como consecuencia de la inversion en IICs, el fondo tuvo un grado de apalancamiento medio en el periodo del
96,61%. En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en plazo superior a 7 dias.

d) Otra informacién sobre inversiones.
No aplica
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3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplica

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

En cuanto a las medidas de riesgo, en el trimestre, la volatilidad medida como la variacién del valor liquidativo, para la
clase cartera y estandar ha sido de 17,56%, frente al 20,30% de su indice de referencia (17,51% vs 19,27% del indice, en
el afio y para ambas clases). La volatilidad histérica es un indicador de riesgo que nos da cierta informacién acerca de la
maghnitud de los movimientos que cabe esperar en el valor liquidativo del fondo, aunque no debe usarse como una
prediccion o un limite de pérdida maxima. Asimismo, el Var histérico a 31 de diciembre ha sido del 10,38% en su clase
estandar y del 10,67% en su clase cartera. El VAR indica la cantidad maxima 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 ultimos 5 afios.

5. EJERCICIO DE DERECHOS POLITICOS.
No aplica.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
No aplica.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
Rural Emergentes Renta Variable, FI no soporta costes derivados del servicio de andlisis.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
No aplica.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Los primeros meses del afio estaran marcados por los mismos factores con los que ha terminado el 2022. Los bancos
centrales mas importantes del mundo seguiran manteniéndose firmes en su compromiso de doblegar la inflacién con mas
subidas de tipos durante el primer trimestre y, en el plano macroeconémico, vamos a tener que lidiar con una posible
recesion tanto en Europa como en Estados Unidos.

Nuestra prevision para los mercados de renta fija, es que aunque el ajuste en los tipos aun no ha finalizado, puesto que
esperamos mas incrementos, por lo menos durante el primer trimestre, y por tanto tires de los bonos en niveles aiin mas
elevados, la rentabilidad de los bonos soberanos ya alcanza niveles no vistos en la Ultima década, lo que hace que
después de muchos afios, sea un activo atractivo a ponderar en las carteras. En cuanto al crédito, los diferenciales han
ampliado en el ultimo afio arrastrados por el giro de los bancos centrales en su nueva etapa de aceleracion del
endurecimiento monetario. Es importante sefalar, que el mercado de crédito ya descuenta un escenario de fuerte
desaceleracion de la actividad econémica. Al igual que en la deuda soberana, empezamos a ver oportunidades en el
crédito, sobre todo de mayor calidad y, de aquellas compafiias con buenos fundamentales.

Después de un complicado afio bursatil en 2022, esperamos un comportamiento mas positivo, aunque no exento de
volatilidad. La gran incertidumbre para las bolsas, una vez que la inflaciéon parece que ya ha hecho pico y que el
crecimiento econémico sera exiguo en 2023, seran los beneficios empresariales. A dia de hoy el consenso de analistas
espera un crecimiento de los mismos en practicamente todas las geografias. Sin embargo, en funcién de si la economia
entra en recesiéon o simplemente se queda en una ralentizacién, podriamos ver bajadas de las estimaciones de los
beneficios a lo largo del afio, lo cual seria negativo para el desempefio de las bolsas. Histéricamente hay una correlacion
directa bastante fuerte entre evolucion de la economia y evolucién de los beneficios. Dicho todo esto, en muchos sectores
las caidas han sido muy elevadas en 2022, por lo que en un horizonte de medio plazo vemos oportunidades en renta
variable en general; en Europa por valoracién atractiva y en EE.UU., por mayor calidad de las compafiias y mayor
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dinamismo de su economia. El punto de partida es atractivo desde un punto de vista de valoracion, con Europa cotizando
ligeramente por encima de las 10 veces beneficios y EE.UU. cotizando por debajo de las 20 veces beneficios.

Para los paises emergentes, la moderacion en el ritmo de subidas de la Fed que lleva aparejado el debilitamiento del
dolar sera positivo, principalmente para aquellos paises con un mayor endeudamiento en la divisa america. Por otro lado,
la relajacion de los precios de las materias primas, ante la desacelacion de la economia y el aumento de inventarios de
gas en Europa, va a beneficiar a aquellos emergentes mas dependientes de la energia ya que es un factor que les afecta
negativamente a la inflacién. Por su parte, las perspectivas de China, uno de los paises emergentes mas importante,
podrian mejorar ante la posibilidad de una relajacion de la politica covid cero, el apoyo al sector inmobiliario y, un
progresivo desembolse del ahorro acumulado durante la pandemia. Otros paises emergentes, como es India, la
recuperacion del PIB apunta a que su crecimiento serd el més elevado de las principales economias emergentes, mientras
debemos poner el foco en Brasil y en la proxima toma de gobierno de Lula da Silva (enero de 2023). En cuanto a las
perspectivas de las bolsas emergentes, destacar que por valoracion son las mas baratas, lo que nos hace ser positivos en
el largo plazo.

En cuanto a la cartera del fondo y, en la situacion actual, creemos que es importante la diversificacion de las inversiones
para reducir los riesgos de la sobreponderacion en una zona geografica en concreto y adoptar una posicion prudente

hasta que tengamos mas visibilidad desde el punto de vista econémico.
10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Py actual Pty awene
Valor de mercado % Valor de mercado %
IEO0B4L5YC18 - ETF Ishares MSCI EM ACC EUR 308 1,60 0 0,00
LU0231477265 - Aberdeen Glbl Asia Pacific Equity IAUSD USD 766 3,97 731 4,01
LU0886779783 - Aberdeen GI Emmkt Equity G2 USD UsD 725 3,76 714 391
LU0231474593 - Aberdeen Global Japanese Equity 12 JPY JPY 598 3,10 507 2,78
LU0278915607 - Aberdeen Global Emerging IACCUSD UsD 187 0,97 184 1,01
IEOOBWODJL69 - Baillie Gifford Emerg.Mark Leading Co.B USD 715 3,71 639 3,50
LU0992629740 - Carmignac Emerging Discovery F Eur EUR 673 3,49 679 3,72
LU1434524259 - Candriam Sri Equity Emerging Markets Ic EUR 689 3,57 677 3,71
LU0133355080 - Candr Equities L Emerg Mkt | EUR 644 3,34 622 341
LU0329761406 - Deutsche Emerg Mket Top Dividend FC USD USD 469 2,43 396 2,17
LU0106252546 - Schroder Emerging Markets C UsD 661 343 703 3,85
LU0346390940 - Fidelity Emerging Markets Y USD USD 711 3,69 722 3,96
LU0346391245 - Fidelity India Focus Y USD UsD 624 3,24 630 3,46
LU0594300500 - Fidelity China Consumer Y USD UsD 746 3,87 755 4,14
LU0234572450 - GS Emrg Market Eqty la UsD 701 3,64 658 3,61
LU1775953497 - Invesco Emerging Markets Equity ZAD USD 751 3,89 723 3,97
LU0248044025 - JPMorgan Funds Emerging Markets Equity UsD 697 3,62 667 3,66
LU0360480858 - MS Emerging Markets Equity Z USD USD 646 3,35 634 3,48
LU1378878604 - ASIA OPPORTUNITY "Z" (USD) A UsD 792 4,11 701 3.84
LU0602539271 - Nordea 1 Emerging Starts Equity Fund EUR 718 3,73 725 3,97
LU0188497985 - Pictet Emerging Markets Index IUSD Usb 735 3,81 723 3,97
LU1036585435 - Robeco Emerging Stars Equities | USD USD 748 3,88 713 3,91
LU0269905302 - Schroders Int.Global Emerg Mark O CUSD A UsD 664 3,44 669 3,67
1E0005264431 - Old Mutual Pacific Equity A USD UsD 733 3,80 706 3,87
LU0195951610 - Frank Temp Inv Emg Mkt | Acc UsD 716 3,71 732 4,01
LU0143864329 - Threadneedle Global Emerging Mark [UUSD USD 654 3,39 694 3,81
LU0571085686 - Vontobel Fund MTX SUST EMERG L ICAP USD UsD 725 3,76 702 3,85
LU0278093082 - Vontobel Emerging Markets Equity EQ | USD 709 3,68 712 3,90
TOTAL IIC 18.506 95,99 17.718 97,13
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 18.506 95,99 17.718 97,13
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 18.506 95,99 17.718 97,13

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

Gescooperativo, SGIIC, S.A. cuenta con una politica de remuneracién compatible con una gestion adecuada y eficaz de
los riesgos y con los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y de las IIC que gestiona. La remuneracion
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de todos los empleados tiene un componente fijo, que se corresponde con la funcién y responsabilidades del trabajador y
un componente variable ligado a la efectiva consecucién por el empleado, su area o la empresa, de una serie de objetivos
cuantitativos de caracter financiero incluyendo los resultados tanto de la entidad como de la unidad de negocio que se
trate, y/o cualitativos en su nivel de desempefio, tales como la consecucion de objetivos estratégicos, satisfaccion del
cliente, adecuacion a la politica de riesgo de la entidad, cumplimiento normativo, capacidad directiva y de liderazgo,
trabajo en equipo, creatividad, y motivacion. Por otro lado, el método para determinar la retribucion variable anual de las
unidades de control y gestion, no deberd comprometer su objetividad e independencia, ni crear conflictos de interés en sus
respectivas funciones. A los efectos de la elaboracion del documento sobre la politica de remuneracién de la Gestora se
informa de la remuneracion abonada por la sociedad a su personal, 22 empleados, a 31 de Diciembre de 2022. Asimismo,
se indica el detalle de aquella parte del personal que se ha considerado colectivo identificado, empleados cuya actuacion
tiene una incidencia en el perfil de riesgo de la IIC, considerando como tales a los miembros del Consejo de
Administracion, al Director General, Director General Adjunto, Subdirectora General, Directora Comercial, Director de
Administracion, Gestores de Inversion, Responsable de Cumplimiento Normativo y Responsable de Gestion de Riesgos,
12 personas. La cuantia total de la remuneracién de la plantilla durante el afio 2022 ascendié a 1.414.915 euros, de los
cuales 1.188.976 euros correspondieron a remuneracion fija y 225.939 euros a retribucion variable. Los 22 empleados de
la gestora percibieron remuneracion variable, y no existe remuneracion ligada a la comision de gestion variable de las IIC.
La remuneracion total abonada a tres altos cargos ascendié a 496.871 euros (385.000 de remuneracion fija, y 111.871 de
remuneracion variable). La remuneracion abonada a ocho empleados cuya actuacién tuvo una incidencia material en el
perfil de riesgo de las IIC gestionadas ascendié a 566.685 euros, de los cuales 475.114 euros corresponden a
remuneracion fija y 91.570 euros a remuneracion variable. La remuneracion al Consejo de Administracién supuso 12.000
euros, en concepto de dietas. Al menos una vez al afio, se hard una evaluacion interna central e independiente de la
aplicacién de la politica remunerativa, al objeto de verificar si se cumplen las politicas y los procedimientos de
remuneracion adoptados por el 6rgano de direccidon en su funcién supervisora. Durante el ejercicio 2022, las revisiones de
la politica remunerativa se han finalizado sin incidencias

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

No aplica.
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