ALTERALIA REAL ESTATE DEBT, FIL
N° Registro CNMV: 77
Informe Semestral del Segundo Semestre 2022

Gestora: 1) ALANTRA MULTI ASSET, SGIIC, S.A. Depositario: BANKINTER, S.A. Auditor: Deloitte, S.L.
Grupo Gestora: Grupo Depositario: BANKINTER Rating Depositario: Baal

El presente informe, junto con los dltimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos
en www.alantra.com.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:

Direccion
C/ Ortega y Gasset, 29 28006 Madrid

Correo Electrénico
gestion@alantrawm.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién al cliente encargado de resolver las quejas y
reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail:
inversores@cnmyv.es).

INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 25/10/2019

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo:  Fondo de Inversién Libre Vocacion inversora: RENTA FIJA EURO Perfil de Riesgo:

Alto

Descripcién general
Politica de inversién: Practicamente el 100% de la exposicion total del FIL se dedicara a financiar empresas espafiolas

(minimo 60% Patrimonio Total Comprometido "PTC") y europeas(maximo 40% PTC) cuya actividad principal sea la
explotacién de activos inmobiliarios (arrendamiento o transmisién u otra actividad). La financiacién tendra como
finalidad principal la adquisicion y rehabilitacién de inmuebles ola refinanciacion de la deuda de la compafiia y se realizara
principalmente mediante la concesion de préstamos, aunque a las compariias no espafiolas también mediante la
suscripcidn de instrumentos de renta fija (cotizados en mercados europeos o no cotizados). Los préstamos seran
mayormente garantizadoscon hipoteca sobre los inmuebles de dichas compafiias, aunque el FIL podra  aceptar activos
financieros como garantia. En caso de insolvencia, el FIL podra ejecutar las garantias adquiriendo de manera
sobrevenida el inmueble o los activos financieros objeto de garantia, en tal caso procedera a su venta al menor plazo
posible. La financiacién sera deuda senior y subordinada indistintamente, con vencimiento por lo general de entre 6
meses y 6 afios. El ratio de endeudamiento respecto a la valoracién de su garantia sera de 55-75%,pudiendo alcanzar el
80%. No existen criterios preestablecidos para la seleccion de las compaifiias ni calidad crediticia, pudiendo tener un
elevado riesgo crediticio.

Operativa en instrumentos derivados
Una informacion méas detallada sobre la politica de inversidn del Fondo se puede encontrar en su folleto

informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

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

Participaciones, participes y patrimonio

Beneficios Patrimonio (en miles)
N° de N° de brutos
participaci | participes . distribuidos | |nyersién | pistribuye :
GAsls ones a fin afin DI particpic;;;cién minima | dividendos Af;?iaolddoel Diciembre | Diciembre | Diciembre
periodo periodo (periodo P 2021 2020 2019
actual)
100.000,00
CLASE A | 1.073.880 43 EUR 0 Euros S 10.813 4.501 3.132 0
CLASE 100.000,00
167.594 8 EUR 0 Sl 1.746 330 270 292
ALANTRA Euros
100.000,00
CLASE B | 1.917.838 10 EUR 0 S 19.532 8.698 3.168 0
Euros
100.000,00
CLASE C 883.472 2 EUR 0 S 8.981 2.104 2121 0
Euros
100.000,00
CLASE D | 7.450.283 9 EUR 0 Euros S 76.313 28.978 3.564 0

Valor liquidativo (*)

Ultimo valor liquidativo _ o o o L
. Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2021 2020 2019
realizod

CLASE A EUR 31-12-2022 10,0686 9,9121 9,9351

CLASE

EUR 31-12-2022 10,4194 10,0914 9,8003 9,7430

ALANTRA
CLASE B EUR 31-12-2022 10,1845 10,0361 10,0360
CLASE C EUR 31-12-2022 10,1656 10,0013 10,0861
CLASE D EUR 31-12-2022 10,2429 10,0813 10,1783

Nota: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.
(*)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
CLASE st e SalhEEl B%se de
Imputac. célculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
CLASE A | al fondo 1,36 1,36 3,40 3,40 patrimonio 0,03 0,07 Patrimonio
CLASE
al fondo 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio 0,03 0,07 Patrimonio
ALANTRA
CLASE B | al fondo 0,95 0,95 2,35 2,35 patrimonio 0,03 0,07 Patrimonio
CLASE C | al fondo 0,76 0,76 1,70 1,70 patrimonio 0,03 0,07 Patrimonio
CLASE D | al fondo 0,42 0,42 0,90 0,90 patrimonio 0,03 0,07 Patrimonio




El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es fondo



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

CLASE A .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2022 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » » »
. L 2021 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
2,39 2,96

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

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

Trimestral Anual

Acumulado o
Ultimo

2022 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 6,16 13,20
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

1,16 1,16 1,22 1,31 1,83 1,92

(i) Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(i) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2021 2020 Afio t-3 Afo t-5
Ratio total de gastos (iv) 3,83 4,69 3,28

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision 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.
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CLASE ALANTRA .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2022 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL 5 ~ ~
. . 2021 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
6,37 7,48

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2022

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es trimensual
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2022 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 8,37 11,69
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

1,32 1,32 1,34 141 2,02 2,08 1,44

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022 —

2021 2020 2019 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 0,43 0,52 0,26 2,62

(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 financiacién), 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision 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.
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CLASE B .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2022 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL 5 ~ ~
. . 2021 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
3,64 4,70

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2022

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

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2022 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 6,39 13,90
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

1,19 1,19 1,24 1,32 1,83 1,93

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2021 2020 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 2,78 2,79 2,24

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022

(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 financiacién), 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision 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.
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CLASE C .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2022 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL 5 ~ ~
. . 2021 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
4,24 5,37

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2022

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

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2022 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 6,70 17,31
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

1,17 1,17 1,22 1,30 1,95 2,05

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2021 2020 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 2,13 2,44 1,77

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022

(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 financiacién), 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision 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.
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CLASE D .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2022 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL 5 ~ ~
. . 2021 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
5,30 6,55

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2022

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

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2022 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 7,51 21,90
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

1,23 1,23 1,27 1,34 2,10 2,21

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2021 2020 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 1,34 0,88 0,92

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022

(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 financiacién), 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision 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.
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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 105.306 89,71 44.533 74,23
* Cartera interior 104.975 89,43 44.474 74,13
* Cartera exterior 0 0,00 0 0,00
* Intereses de la cartera de inversion 331 0,28 59 0,10
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 12.095 10,30 15.444 25,74
(+/-) RESTO -16 -0,01 16 0,03

TOTAL PATRIMONIO 117.385 100,00 % 59.993 100,00 %

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.

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) 59.993 44611 44,611
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 26,98 28,25 56,84 53,82
- Beneficios brutos distribuidos 0,23 1,84 1,75 -79,51
+ Rendimientos netos 1,05 2,04 2,94 -94,24
(+) Rendimientos de gestion 1,54 2,02 3,57 22,95
(-) Gastos repercutidos -0,49 -0,99 -1,43 -17,19
- Comision de gestion -0,36 -0,80 -1,10 -28,21
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos -0,13 -0,19 -0,33 11,02
(+) Ingresos 0,00 1,01 0,80 -100,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 117.385 59.993 117.385

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

[No aplica

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 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 X

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, 0 alguno de éstos ha actuado de 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 una entidad del
grupo de la gestora o depositario u otra |IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X

grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. X
h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X
i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a FIL) X
j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X
Al final del periodo
k. % endeudamiento medio del periodo 0,00
I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle como subyacente. 0,00
m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Anexo: a) Existe un participe significativo con un volumen de inversién de 29.773.440,14 euros que supone el 25,36%
sobre el patrimonio de la IIC. m) Hay 8 participes con posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los
promotores que representan el 1,49% del patrimonio vinculado.
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8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplica

9. Anexo explicativo del informe periédico

ALTERALIA REAL ESTATE DEBT FIL1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO. a) Visién de la
gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados. Asume la responsabilidad del informe: Jacobo Llanza Figueroa,
Consejero Delegado de Alantra Multi Asset, SGIIC, SA.Vocacién de la Sociedad y objetivo de gestion: La compafiia busca
al maximo el mantenimiento de los tradicionales criterios financieros de seguridad, rentabilidad y liquidez, dentro de una
alta diversificacion de riesgos y productos, entidades y sectores econémicos. Como preveiamos, el cuarto trimestre de
2022 ha terminado por confirmar un ?annus horribilis? para los mercados de capitales, en el que la practica totalidad de
los activos financieros se han depreciado significativamente como reflejo de una larga bateria de malas noticias: deterioro
de las relaciones comerciales USA-China, problemas en las cadenas de suministro globales tras la pandemia, invasion
rusa de Ucrania e intensificacion de la presion de precios energéticos, ajustes de la demanda global en respuesta al
repunte global de inflacion y tipos de interés con la subsiguiente expectativa de recesion econdmica, persistencia de las
restricciones de movilidad en China por su severa politica anti-Covid, inestabilidad de gobiernos y politicas monetarias en
UK post-Brexit. Muchas de estas negativas condiciones macroeconémicas persistiran en 2023, por lo que los Bancos
Centrales se veran obligados a seguir ?destruyendo? demanda agregada durante el primer semestre del afio para
desinflar la burbuja inflacionista a través de subidas adicionales de tipos de interés, arrastrando eventualmente a gran
parte de la economia mundial a la recesién. El consenso de economistas ha seguido rebajando sus expectativas de
crecimiento global para 2023 por quinto trimestre consecutivo hasta el 2,1%, situando a la Eurozona en recesién y a
EE.UU. en crecimiento cuasi nulo. Sin embargo, seguimos estimando que el ajuste econémico global no sera tan duro y
duradero como el de la gran recesion financiera de 2008-2010, por lo que en 2024 podriamos asistir ya a una reactivacion
econdmica global con niveles de inflacidon confluyendo gradualmente hacia el objetivo del 2-3% anual. Esto podria
propiciar una recuperacion de los mercados bursatiles durante el 2023, especialmente durante la segunda mitad del
ejercicio cuando la eficacia de las politicas monetarias restrictivas sea mas palpable. Nuestra expectativa de exitoso
aterrizaje suave de las economias mas desarrolladas se sustenta en tres factores: ? La demanda agregada ha
demostrado resiliencia, por el mantenimiento de la solidez del mercado laboral y de los balances de compafiias privadas y
familias y por la elevada renta neta disponible de los hogares tras varios afios de contencion de gasto por la pandemia. ?
La inflacién ha empezado ya a declinar, frenada por la subida de los tipos de interés y la normalizacion de las cadenas de
suministro y los precios de las materias primas (aunque las presiones en los costes laborales tardaran méas en
normalizarse). ? No se vislumbran en esta ocasion signos de crisis de deuda o de burbujas inmobiliarias (salvo en China).
En EE.UU., la inflacion parece haber tocado techo en junio 2022 y la positiva evolucién durante este cuarto trimestre del
afo sugiere que nos encontramos ya en el inicio de una fase mas controlada, aunque podamos tardar 2 afios en recuperar
los niveles de inflacion objetivo de la Fed del 2%. En este contexto, no es de esperar que la economia norteamericana
entre en una recesion prolongada (si es que ésta llega siquiera a producirse), siempre y cuando las condiciones macro no
se deterioren o los precios energéticos domésticos no se disparen. Los indicadores adelantados sugieren que Europa
podria estar ya en recesion. La crisis sera probablemente méas profunda que en EE.UU. debido a los componentes mas
estructurales de su inflacion (dependencia energética, inestabilidad politica, expectativa de relevantes incrementos
salariales, menor contundencia del BCE en su politica monetaria restrictiva). El gasto de los hogares europeos se ha
enfriado en el 4T debido a la elevada inflacion y al aumento de los tipos de interés. Sin embargo, las economias europeas
siguen beneficiandose de un cierto exceso de ahorro y de un sélido mercado de empleo. Por otro lado, un contexto
econémico mundial méas benigno podria contribuir a reactivar las exportaciones industriales y la inversion europea a partir
del 2S de 2023.La economia China se ha desacelerado méas de lo esperado en 2022, atenazada por la politica
gubernamental de Covid-cero y un persistentemente fragil mercado inmobiliario. Sin embargo, las expectativas para 2023
parecen mas halagiiefias por el gradual levantamiento de restricciones de movilidad durante el cuarto trimestre de 2022 y
el hecho de que las autoridades chinas tienen aln amplio margen para estimular la economia (al contrario que las
occidentales). El consenso de economistas prevé un crecimiento del PIB en China del 4,8% frente al 3% previsto para
2022. El resto de los paises emergentes pueden ser los mas perjudicados en 2023 por el nuevo paradigma macro de bajo
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crecimiento con alta inflacidn y tipos de interés (especialmente los mas endeudados), al convivir ahora con una rapida
deflacién de costes de materias primas. Sin embargo, algunos de estos paises emergentes deberian verse también
favorecidos por un gradual debilitamiento del dolar a lo largo del 2023 (tras alcanzar maximos histdricos en este cuarto
trimestre en anticipacion de las agresivas subidas de tipos de la FED) y por la previsible estabilizacion de los tipos de
interés en EE.UU. y la eurozona a partir del 2T 2023. La macro ibérica afecta poco a los resultados de nuestras
participadas ya que seleccionamos exclusivamente compafiias multinacionales que generan apenas un 19% de sus
ventas ponderadas en mercados ibéricos (porcentaje decreciente en el tiempo) y que tienen acceso a financiacion global.
En cualquier caso, no somos especialmente optimistas respecto a la macro espafiola tanto a corto plazo (por la
expectativa de politicas poco favorables al inversor en un afio electoral complejo como es el de 2023) como a medio plazo
(debido al elevado endeudamiento y déficit pablico). A pesar de esta vulnerabilidad estructural, Espafia puede surfear bien
la ola de la recesion en Europa si ésta es leve y poco prolongada, ya que la economia espafiola continuara creciendo por
encima de la media europea (por la recuperacion del gap generado durante la pandemia y el boom del sector turistico) y
sufre menos la inflacion de costes energéticos y la inseguridad de suministro.b) Decisiones generales de inversion
adoptadas. El FIL persigue obtener una rentabilidad positiva para el participe mediante el otorgamiento de financiacion a
compafiias cuya actividad principal consiste en la explotacion de activos inmobiliarios.Practicamente el 100% de la
exposicion total del FIL se dedicara a financiar empresas espafiolas (minimo 60% del Patrimonio Total Comprometido
"PTC") y europeas (maximo 40% del PTC) cuya actividad principal sea la explotacién de activos inmobiliarios
(arrendamiento o transmisién u otra actividad). La financiacion tendra como finalidad principal la adquisicion y
rehabilitacion de inmuebles o la refinanciacion de la deuda de la compafiia y se realizara principalmente mediante la
concesion de préstamos. Los préstamos serdn mayormente garantizados con hipoteca sobre los inmuebles de dichas
compaifiias, aunque el FIL podra aceptar activos financieros como garantia. La financiacion serd deuda senior y
subordinada indistintamente, con vencimiento por lo general de entre 6 meses y 7 afos. El ratio de endeudamiento
respecto a la valoracion de su garantia sera de 55-75%, pudiendo alcanzar el 80%. Durante el segundo semestre de 2022,
el FIL ha realizado seis nuevas inversiones, por lo que a fecha de este informe el FIL ha realizado un total de once
inversiones financiando a once compafiias en cartera. c) indice de referencia. NO APLICAd) Evolucion del Patrimonio,
participes, rentabilidad y gastos de la IIC. En el periodo a que se refiere el informe SEGUNDO SEMESTRE, el patrimonio
de la IIC ha incrementado en un 95.56%. El nimero de participes ha disminuido en un -1.39% La rentabilidad de la IIC,
teniendo en cuenta los dividendos pagados a los participes del fondo, se representa por clases. (Ver a continuacion:
Rentabilidad de la IIC) La cartera de la [IC muestra un VAR (a un mes, 95% de nivel de confianza, por simulacion
histérica, dos afios de histérico de datos considerados es de un 9.41%El detalle de los gastos que soporta la IIC en el
periodo son:Comisién de gestion:Clase A: 1.359% Clase ALANTRA: 0.000% Clase B: 0.951% Clase C: 0.758% Clase D:
0.422% Comision de depositaria:Clase A: 0.034%Clase ALANTRA: 0.034%Clase B: 0.034%Clase C: 0.034%Clase D:
0.034%0tros gastos:Clase A: 0.198%Clase ALANTRA: 0.198%Clase B: 0.198%Clase C: 0.198%Clase D: 0.198%Total
ratio de gastos:Clase A: 1.591%Clase ALANTRA: 0.232%Clase B: 1.183%Clase C: 0.990%Clase D: 0.654%Rentabilidad
de la IIC (teniendo en cuenta los dividendos pagados por clase):Clase A: 1.57%Clase ALANTRA: 3.27%Clase B:
2.09%Clase C: 2.33%Clase D: 1.86%Rentabilidad Bruta del periodo:Clase A: 3.16%Clase ALANTRA: 3.50%Clase B:
3.27%Clase C: 3.32%Clase D: 2.51%e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora. NO
APLICA2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES. a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo. Durante
el segundo semestre de 2022, el FIL ha realizado seis nuevas inversiones, por lo que a 31 de diciembre de 2022 el FIL ha
financiado a once compafiias en cartera. b) Operativa de préstamo de valores. NO APLICAc) Operativa en derivados y
adquisicion temporal de activos. NO APLICAd) Otra informacion sobre inversiones. NO APLICA3. EVOLUCION DEL
OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD. NO APLICA 4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO. NO APLICAS.
EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. En relacién al derecho de voto y ejercicios de los mismos, el fondo no ha realizado
ninguna operacién con estas caracteristicas.Con caracter general, Alantra Multi Asset SGIIC, S.A. ejerce los derechos de
asistencia y voto en las juntas generales de las sociedades participadas por sus fondos, ya sea de manera favorable a las
propuestas realizadas por los Consejos de Administracion de dichas sociedades o en el sentido que considere en mejor
interés de tales fondos y sus participes. Alantra Multi Management SGIIC, S.A. ejercerda, en todo caso, los derechos de
asistencia y voto en las juntas generales de accionistas de las sociedades espafiolas en las que sus fondos bajo gestion
mantengan con mas de un afio de antigiiedad, una participacién superior al 1% del capital social de la compaifiia. 6.
INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. NO APLICA7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E
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IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS. NO APLICA8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS. NO APLICAO9.
COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS). NO APLICA10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y
ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO. Como consecuencia de los efectos derivados de la creciente incertidumbre en el
entorno macroecondémico, las tensiones geopoliticas y los efectos aln latentes de la crisis del Covid-19, el nimero de
oportunidades potenciales de financiacidn contindan siendo altas, debido a que sigue habiendo necesidades de liquidez y

definanciacidn-no cubiertas-nor el sector bancario
T

10. Informacién sobre la politica de remuneracion

Alantra Multi Asset Management, SGIIC, S.A. (la ?Gestora?) dispone de una politica de remuneracion adecuada a una
gestion eficaz del riesgo que no ofrece a sus empleados incentivos incompatibles con los perfiles de riesgo de los fondos y
carteras que gestiona, y que se fija sobre criterios cuantitativos y cualitativos. La Politica de Remuneraciones de la
Gestora se aplica en el marco de la Politica de Remuneraciones del Grupo Alantra, la cual se revisa anualmente. Durante
el ejercicio 2022 no se han producido modificaciones en la Politica de Remuneraciones de la Gestora. La remuneracion de
la Gestora a su personal durante el ejercicio 2022 es la siguiente: 1. Remuneracion total abonada por la Gestora a su
personal en el ejercicio 2022: a) Remuneracion fija: 906 mil euros. b) Remuneracion variable: 152mil euros.2.
Numero de beneficiarios: a) Numero total de empleados de la Gestora: 10. b) Numero total de empleados de la
Gestora que han recibido retribucion variable: 53. Remuneracion ligada a la comisién de gestion variable de la 1IC: No
existe remuneracion variable expresamente ligada a la comision variable de la IIC, salvo en el caso de algunos directivos
que tienen derecho a percibir un porcentaje minimo de la comisién variable. De conformidad con la politica de
remuneraciones de la Gestora, la remuneracion variable de cada empleado se determina por el Consejo de Administracion
de la Gestora sobre la base (i) del beneficio operativo obtenidos por ésta, y (ii) atendiendo al grado de satisfaccion con el
desempefio individual de cada empleado, de acuerdo con el sistema formal de evaluacion del desempefio establecido en
el Grupo Alantra. Dicho beneficio proviene tanto de la comision de gestion fija como de la comision de gestién variable que
la Gestora, en su caso, percibe de cada una de las IIC o carteas gestionadas, asi como del resto de los ingresos que en
su caso obtenga la Gestora.4. Remuneracion de los altos cargos de la Gestora: a) Numero de altos cargos: 2,
remuneracion fija: 325 mil euros; remuneracion variable: 32 mil euros. b) Numero de empleados cuya actuacion
tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC: 3. Remuneracion fija: 415 mil euros; remuneracién variable:
75 mil euros.

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

No aplica
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