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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

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

Perfil de Riesgo: 3 en una escala del 1 al 7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion:

La Sociedad puede invertir en renta fija, renta variable y en divisas distintas al euro, sin limite alguno predeterminado. La
seleccion de valores estard basada en el analisis fundamental, tanto para renta variable, con valores de alta y baja
capitalizacién, como para renta fija publica y privada, sin predeterminar el plazo, la duracion y la calificacidn crediticia.

La politica de inversiones aplicada y los resultados de la misma se recogen en el anexo explicativo de este informe
periodico.

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

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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,02 0,41 0,92 2,26
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,34 0,13 0,15 -0,23

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

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

Periodo actual

Periodo anterior

Ne° de acciones en circulacion 2.679.204,00 2.695.975,00
N° de accionistas 101,00 103,00
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 3.358 1,2533 1,2533 1,3260
2021 3.840 1,4242 1,3906 1,4352
2020 3.785 1,4040 1,2755 1,4259
2019 3.766 1,4003 1,3301 1,4043

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

Volumen medio
diario (miles €)

Cotizacién (€)

Max

Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Min | Fin de periodo

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,08 0,00 0,08 0,22 0,00 0,22 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,01 0,04 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado E "
Ultimo trim . . .
2022 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
-12,00 -1,50 -6,49 -4,47 0,33 1,44 0,26 5,02 2,86
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 0,74 0,23 0,25 0,26 0,22 0,94 0,92 0,95 0,87

(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 3.206 95,47 3.291 95,95
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 3.201 95,32 3.285 95,77
* Intereses de la cartera de inversion 5 0,15 6 0,17
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 124 3,69 108 3,15
(+/-) RESTO 28 0,83 31 0,90
TOTAL PATRIMONIO 3.358 100,00 % 3.430 100,00 %
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) 3.430 3.668 3.840
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,63 0,00 -0,62 16.140,81
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -1,45 -6,70 -12,83 -78,89
(+) Rendimientos de gestion -1,28 -6,54 -12,34 -80,76
+ Intereses 0,24 0,13 0,45 82,07
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,39 -2,99 -5,09 -87,12
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 100,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 -0,01 -0,03 -100,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) -1,25 -3,88 -8,02 -68,36
+ Oftros resultados 0,12 0,21 0,35 -45,05
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,17 -0,17 -0,50 -5,84
- Comision de sociedad gestora -0,08 -0,07 -0,22 -0,85
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,04 -0,86
- Gastos por servicios exteriores -0,06 -0,07 -0,18 -14,02
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,02 -0,06 0,37
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 -100,00
(+) Ingresos 0,00 0,01 0,01 -55,26
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,01 0,01 -55,26
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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) 3.358 3.430 3.358

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

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.172 34,90 1.187 34,60
TOTAL RENTA FIJA 1172 34,90 1.187 34,60
TOTAL IlIC 2.029 60,44 2.098 61,17
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.201 95,34 3.285 95,77
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.201 95,34 3.285 95,77

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 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

total

TIPO DE ACTIVO

®IC - Fondos de inversian
@FRF - Renta fija

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

de EUR)

Importe nominal

Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversién
comprometido
TOTAL DERECHOS 0
FONDOI|VANG -
VANG SERIES PLC 250 Inversiéon
SERIES PLC
FONDOI|VANG -
VANG SERIES PLC 51 Inversiéon
SERIES PLC
FONDOI|AXA WF »
AXA WF SICAV 195 Inversién
SICAV
FONDOI|VTBL -
VTBL FUNDS LU 200 Inversién
FUNDS LU
FONDO|JPMORG -
JPMORGAN SICAVL 44 Inversién
AN SICAVL
FONDOI|DNCA -
DNCA INVEST 103 Inversién
INVEST
FONDOIBLACK -
BLACK GLB SIC/L 32 Inversién
GLB SIC/L
FONDOI|T ROWE -
T ROWE P F/LUX 100 Inversién
P F/LUX
FONDOI|LAZARD »
LAZARD GL 44 Inversién
GL
DWS FONDO|DWS 180 Inversion
FONDO|AMUN -
AMUN FUN SICAV 55 Inversién
FUN SICAV




Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
FONDO|ROBECO .,
ROBECO LUX 100 Inversion
LUX
FONDOI|AXA WF .,
AXA WF SICAV 100 Inversion
SICAV
FONDOI|BLACKR .,
BLACKROCK LUXEM 96 Inversion
OCK LUXEM
FONDO|DWS .,
DWS SICAV 34 Inversion
SICAV
FONDOI|DEUTSC .,
DEUTSCHE AMI 162 Inversion
HE AMI
Total otros subyacentes 1747
TOTAL OBLIGACIONES 1747

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha "
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o0 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 X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

respectivamente.

a) Al finalizar el periodo existe 1 accionista con 2.957.926,07, euros que representan el 88,09%, del patrimonio




g) Los ingresos percibidos por entidades del grupo de la gestora que tiene como origen comisiones o gastos satisfechos
por la IIC en concepto de comisiones por intermediacion, comisiones por rebates, comisiones por llevanza libro de
accionistas y comisiones por administracion, representan un 0,05 % sobre el patrimonio medio del periodo.

h) Se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos con pacto de recompra con el depositario,
compralventa de IIC propias y otras por un importe en valor absoluto de 67,86 EUR. La media de este tipo de operaciones
en el periodo respecto al patrimonio medio representa un 0,00 %.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

El tercer trimestre de 2022 ha sido un periodo singular, por la elevada volatilidad en unos mercados que reflejaban un
entorno convulso en cuanto a datos macroecondmicos, con la inflacion como variable destacada, mensajes de bancos
centrales y la guerra de Ucrania. Como no podia ser de otra forma, la reaccion de los bancos centrales a estas noticias y
datos ha sido de gran calado ya que han marcado la dialéctica y la forma de operar de los agentes econémicos. Todos los
mercados bursatiles en moneda local han dado retornos negativos junto con el hecho de que una potencial desaceleracion
o incluso recesion también ha metido gran presion a los precios de las materias primas con alguna excepcion como el gas
natural para desgracia para Europa. Pero estos activos no han sido los mas afectados en este periodo ya que hay que
destacar por encima de todo, el gran repunte generalizado de tipos de interés que ha arrastrado de forma sustancial las
rentabilidades de la renta fija a la baja. Este hecho ha sido lo que més ha afectado a la gestién de carteras y
especialmente a aquellos perfiles de inversion mas conservadores.

El ritmo del trimestre ha venido marcado por el flujo de datos de inflacién en EEUU que comenz6 en el mes de Julio con la
publicacion del CPI (Consumer Price Index) del mes de junio. Este dato se situé en su componente Core (sin alimentos ni
energia) en un 5,9% en base anual, cayendo desde un 6% del mes anterior. Por el contrario, la inflacion general, medida
por este indicador, continué escalando al 9,1% en junio frente al 8,6% del mes de mayo. Este hecho unido a que los
precios a la produccion también tuvieron un patrén similar hicieron pensar al mercado que la presion inflacionista podia
estar cerca de hacer pico. La consecuencia de este anéalisis hizo tomar cierto aire a las bolsas por el plazo de
aproximadamente un mes: desde el 15 de Julio al 15 de agosto. Las TIRes de los bonos siguieron el mismo patron,
cayendo desde niveles maximos, basandose en que los precios podian estar cerca de tocar maximos. A pesar de ello,
esta percepcion se revirtié en el mes de agosto con unos datos de IPC que confirmaban la persistencia en las tensiones
inflacionistas, poniendo todo el foco en la reunién de los banqueros centrales en Jackson Hole donde el presidente de la
Reserva Federal norteamericana subrayaba que la lucha de su institucién para reconducir los precios no iba cejar incluso
a costa de un mayor sufrimiento para la economia, familias y empresas.

De manera consecuente, los movimientos y las decisiones de la Reserva Federal confirmando su tono halcén en cuanto a
la evolucion de los tipos de interés, no ha hecho nada més que ir reforzandose reunidn tras reunion. Concretamente en la
reunion del 27 de Julio dio continuidad a las subidas de 75 puntos basicos situando los tipos en el rango 2,25%-2,50%. El
21 de septiembre también llevo a cabo otra subida de tipos de interés de 75 puntos basicos hasta niveles del 3,00%-
3,25%. Los mensajes y las actas de las reuniones siguen transmitiendo el hecho de que la autoridad monetaria
norteamericana quiere recuperar el terreno perdido en cuanto a credibilidad ya que los mercados en algin momento han
interpretado que sus decisiones se estaban produciendo con cierto retraso respecto a lo que la economia y su
recalentamiento aconsejaria.

Por lo que se refiere al Banco Central Europeo, el 8 de septiembre asistimos a la mayor subida de tipos de interés de la




reciente historia de la Eurozona: 75 puntos basicos a imagen y semejanza de los movimientos en EEUU, si bien hay que
destacar que la crisis inflacionista en Europa tiene raices totalmente distintas a la norteamericana. En Europa estamos
hablando de un incremento de precios por el lado de la oferta y por tanto mas dificil de controlar mediante politica
monetaria, mientras que en EEUU el movimiento se debe a una economia recalentada donde la demanda y el mercado
laboral se mantienen firmes y sélidos. El mercado estara atento los proximos meses a las consecuencias de esta
restriccion de las condiciones financieras a ambos lados del Atlantico por sus efectos en el crecimiento econdmico. Parece
gue los mercados ya descuentan una recesion técnica en Europa con mayor probabilidad que en EEUU.

Por ultimo, y en relacién con los Bancos Centrales, no por ser especialmente relevante a nivel global, pero si por el gran
movimiento y sus consecuencias locales hemos asistido en Reino Unido a un movimiento de tipos de interés en la curva
de las emisiones del gobierno inglés de grandisimo calado donde por ejemplo un bono a 30 afios del tesoro acumula unas
minusvalias del 50%. El origen esta en la nefasta coordinacion entre politica monetaria y fiscal: mientras que el Banco de
Inglaterra comenzaba sus subidas de tipos y reduccion de balance para controlar la inflaciéon, hemos visto un cambio de
gobierno con una inyeccion histdrica de medidas fiscales a la economia que han hecho cuestionarse a los mercados la
sostenibilidad de su deuda y el déficit. La gran vinculacion de los esquemas de pensiones en libras a los bonos de largo
plazo ingleses ha obligado al Banco de Inglaterra a intervenir en el mercado para frenar en seco las ventas masivas de
Guilts (bonos ingleses) y frenar la huida de los inversores junto con las minusvalias en las carteras de los principales
planes de pensiones ingleses. Esto pone de manifiesto el dificil entorno en el que nos encontramos donde medidas no
ortodoxas de politica monetaria o fiscal pueden traer consecuencias indeseadas.

Como consecuencia de todos estos movimientos, y como no podia ser de otra manera, los datos macroeconomicos y las
divisas se han visto afectados en mayor o menor medida a ambos lados del Atlantico y de forma global. Asi por ejemplo el
indicador de actividad manufacturera en ISM en EEUU ha corregido hacia niveles de 52,8 desde 56 (por debajo de 50
implica recesién). ElI ISM de servicios también ha corregido desde niveles de 68 a niveles de 55. Por lo que se refiere a
uno de los sectores mas afectados por la evolucion de los tipos de interés, el inmobiliario, el desplome en el nimero de
casas vendidas en EEUU es significativo. Esto unido a la también acentuada caida del nimero de casas iniciadas y al
nuamero de visados expedidos ponen de manifiesto el efecto que la Reserva Federal esta teniendo en una de las fuentes
de riqueza, pero también de desequilibrios de la economia americana.

En Europa, de manera analoga, por su parte el desplome de las encuestas de sentimiento y actividad ha sido significativo
y asi, por ejemplo, en el caso del IFO aleméan de negocios en su componente de expectativas ha caido desde niveles de
98 a 75. En el caso de la encuesta alemana de expectativas de crecimiento ZEW la caida también ha sido vertical desde
nieves de 50 a -60. La confianza del consumidor medida por la encuesta de la Comisidon Europea también ha seguido el
mismo patrén. En materia de precios, la inflacién general en la eurozona se ha situado en niveles del 9,1% y en el caso de
la inflacion Core estamos hablando de niveles del 4,3%, el BCE ha ido ajustando sus mensajes y politica monetaria a este
entorno de precios. En el lado positivo de este entorno, la expectativa de inflacién del mercado a 5 afios dentro de 5 afios
sigue anclada en un confortable nivel alrededor del 2%. Por tanto, podemos extraer la conclusion de que, a pesar de esta
circunstancia coyuntural en relacion con los precios, el mercado descuenta que precisamente se trata de algo puntual y
gue los bancos centrales seran capaces de reconducir el escenario.

El gran debate actualmente gira en torno a si llegaremos a entrar en una recesion o no y si, como consecuencia de eso,
los beneficios de las empresas y el comportamiento de los mercados mantengan una tendencia negativa. Parece que, en
los indicadores adelantados como puede ser la pendiente de la curva de tipos en el caso americano, los tipos a 2 afios
frente a los tipos a 10 afios estan invertidos en TIR, es un sintoma que histéricamente ha desembocado en recesiones. En
el caso europeo esto ha ocurrido puntualmente en el mes de septiembre, pero se ha revertido. Sin embargo, en términos
de empleo, indicador que suele ser tardio, las noticias siguen siendo esperanzadoras. Por tanto, estamos en un entorno
complejo donde si se da una recesion, muy probablemente sea de caracter técnico y corta en el tiempo.

Respecto a este Ultimo mensaje sera de gran importancia lo que ocurra con la guerra de Ucrania, donde a lo largo del
trimestre hemos asistido a un cambio en la direccion de los acontecimientos. El ejercito ucraniano parece que retoma la
iniciativa y libera grandes partes del territorio ocupado por Rusia desde febrero de este afio 2022. No se vislumbra un
horizonte optimista en relacién con la finalizacion de la guerra, pero se abre un escenario diferente con un alcance dificil
de modular pero que imprime algo de optimismo a la evolucién de los acontecimientos. La reaccién por parte de Putin y su
gobierno a estas noticias es lo que genera la maxima incertidumbre por la potencial escalada en el conflicto.

Dentro de nuestro repaso de la coyuntura de este Ultimo trimestre, hay que destacar dos Ultimos aspectos: la situacion y




evolucion de los mercados emergentes y el comportamiento de las divisas, especialmente el délar como refugio ante
incertidumbres. En el caso de los mercados emergentes hay que seguir destacando la situacion de China donde con su
politica Covid cero y con su nivel bajo de vacunacidn con vacunas de menor eficacia esta suponiendo una gran fuente de
incertidumbre, afiadido a la que ya existe en su sector inmobiliario y en el lento proceso de desglobalizacién iniciado, que
no permite acabar de retomar el pulso al crecimiento por parte de esta economia.

Por dltimo, cabe destacar la evolucion de la divisa americana. El ddlar ha sido moneda refugio global, no sélo por la
incertidumbre econdémica sino también por la fortaleza de la economia norteamericana acompafnado de un ciclo de tipos
mucho mas avanzado que ha atraido capitales de todo el mundo. Su apreciacién contra el Euro, la Libra, el Yen o el ddlar
canadiense o las divisas emergentes ha sido la ténica del trimestre.

Bajo este entorno, y teniendo en cuenta que a mediados del mes de agosto la foto del trimestre pintaba de una manera
muy distinta, las bolsas en general han tenido un trimestre de comportamiento que ha continuado siendo negativo como el
trimestre anterior. Asi, por ejemplo, el SP500 ha caido en el trimestre un -5,28% frente a la abultada caida del -17,75% del
trimestre anterior. Por su parte el NASDAQ ha corregido un -4,11% lejos del -23,64% a cierre de junio. En el caso de
Europa, las caidas han sido similares. El Eurostoxx 50 ha corregido un -3,96%. El indice que ha acumulado méas perdidas
este trimestre ha sido el indice IBEX 35 (-8,42%) contrastando con su mejor relativo frente a Europa en el trimestre
anterior. En el caso asiético, el Nikkei 225 ha corregido un -1,73% mientras que el indice de Shanghai ha caido un -
11,01%. Por su parte el MSCI Emergentes ha corregido un -11,57%.

En el caso de la renta fija hemos asistido a otro trimestre convulso en rentabilidades y tipos. En términos generales todos
los sectores de la renta Fija han tenido un comportamiento negativo similar, pero destaca en negativo los gobiernos en
Europa. La renta fija americana medida por el indice Bloomberg US Aggregate ha corregido en el trimestre otro -4,75%.
Destacando el crédito corporativo americano que ha corregido un -5,06%. En el caso europeo el indice Bloomberg Pan-
European Aggregate ha caido un -5,98% destacando como deciamos los bonos gubernamentales que son los que mas
han corregido: -6,89%.

En materias primas las caidas de precios han sido generalizadas especialmente en el petréleo que ha corregido un -
16,49% ante los sintomas de ralentizacion de la demanda. Por el lado opuesto tenemos el gas natural que, sometido a la
presion de la guerra en Ucrania, ha continuado su ascenso en este periodo con un +24,45%.

Por ultimo, y en materia de divisas, la apreciacién del ddlar contra el euro ha sido de un 6,51%. Frente a la Libra de un
9,04% y contra el Yen japones de un 6,65%. En relacién con las divisas emergentes su apreciacion ha sido de un 6,22%
frente al Remimbi chino o de un 11,01% frente al rublo.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Mantenemos una posicidn de prudencia estratégica. Se ha subido el peso del patrimonio invertido en activos del mercado
monetario hasta el 9% desde el 3% del trimestre anterior. En renta fija se ha bajado el peso desde el 74% del trimestre
anterior al 69% actual. Tanto en renta variable como en gestion alternativa se mantienen los pesos sin cambios en el 10%
en ambos casos.

c) indice de referencia.

N/A

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

El patrimonio de la SICAV al cierre del periodo es de 3.357.845 euros, lo que implica una disminucién de 72.309 euros. El
namero de accionistas ha disminuido hasta los 101 accionistas.

La SICAV ha obtenido en el periodo una rentabilidad neta negativa de -1,5%. La rentabilidad en el periodo de la Letra del
Tesoro a un afo ha sido 0,01%. Los gastos directos soportados por la SICAV han supuesto un 0,1627% y los gastos
indirectos por la inversion en otras IICs han supuesto un 0,0696%.

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

N/A

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el periodo se han tomado posiciones en el fondo BGF WORLD FINANCE. Se han vendido las posiciones en log
fondos ALLIANZ GLOBAL ARTIFICIAL INTELLIGENCE y ROBECO NEW WORLD FINANCE.

En cuanto a la atribucion de rentabilidad, la rentabilidad en el periodo fue del -1.5%. La renta variable y la renta fija




arrojaron rentabilidades negativas mientras que la gestién alternativa y la divisa aportaron rentabilidad positiva aunque no
lograron compensar.
b) Operativa de préstamo de valores.
N/A
c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.
El grado medio de apalancamiento en el periodo ha sido del 39,45%.

d) Otra informacién sobre inversiones.

El porcentaje total invertido en otras Instituciones de Inversidn Colectiva (IICs) supone el 60,44% del patrimonio
destacando Axa y Vanguard Group.

La remuneracién de la liquidez mantenida por la IIC ha sido de 1,25%.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

N/A

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En este entorno, la prudencia en la exposicion a activos de riesgo continda primando en nuestra vision de los mercados
Tanto la exposicion cauta a las bolsas como la baja duracién continGan siendo el eje vertebrador de nuestra politica de
gestion de fondos y carteras. Este ha sido el hilo conductor de nuestra aproximacion a los mercados a lo largo de todo el
afio 2022. En el caso de la renta variable volvemos a estar a las puertas del comienzo de la presentacion de resultados de
este tercer trimestre y continuamos a la espera de confirmar la desaceleracién en los beneficios empresariales como
consecuencia de todos los indicadores adelantados y encuestas que ponen de manifiesto que el entorno empresarial va a
ser complejo los préximos meses. Continuamos infraponderados en renta variable y con sesgos defensivos a la espera de
ver si en este entorno de incertidumbre tenemos una caida adicional de las bolsas sustentada en el hecho de que la
politica monetaria junto con la posible recesién a las puertas de Europa y EEUU puedan continuar presionando a los
mercados a la baja. Insistimos en que los beneficios reportados y las guias que den las empresas continuaran siendo
claves.

En el caso de la renta fija continGa primando también el posicionamiento defensivo. Es cierto que en los plazos mas largos
el mercado comienza a descontar un cierto estancamiento sino recesion que pone techo al repunte de tipos en dichos
plazos. Aun asi, todavia queda mucho mensaje por parte de la FED que escuchar junto con datos econdmicos,
especialmente por el lado de la inflacién, que habra que ir observando para ver lo que a todo el mundo le preocupa
actualmente en Renta Fija: el tipo terminal al que lleguen las subidas por parte de la Reserva Federal. Mantenemos
duraciones bajas en términos generales.

El momento sigue siendo de extremada incertidumbre. Hemos asistido a un trimestre Unico en cuanto a expectativas y
movimientos de tipos de interés e inflacion se refiere. La posibilidad de que finalmente estemos ante un escenario de
recesion técnica se ira viendo en las proximas semanas, pero no en meses. También habra que estar atentos a dicho flujo
de datos e informacién debido a que los mercados descuentan la coyuntura con plazos desde los seis meses al afio y por
ello no podemos descartar un giro de los mercados financieros més violento en el plazo de uno o dos trimestres,
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dependiendo de la profundidad de los desequilibrios y del control de la inflacion por parte de los bancos centrales

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Py actual Pty awene
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00
FR0012444750 - BONOS|CR AGRIC ASSURA|4,250|2099-01-13 EUR 101 3,01 102 2,98
FR0013367612 - BONOS|ELECTRICITE DE|4,000|2099-10-04 EUR 91 2,70 94 2,74
FR0013431244 - BONOS|ENGIE SA|1,630/2099-04-08 EUR 88 2,63 88 2,57
FR00140005L7 - BONOS|ORANGE SA|1,750|2099-10-15 EUR 79 2,34 81 2,36
FRO014000RR2 - BONOS|ENGIE SA|1,500[2099-11-30 EUR 77 2,29 77 2,25
US023135CE44 - BONOS|AMAZON|3,000]2025-04-13 UsD 107 3,20 103 3,01
XS1061711575 - BONOS|AEGONI|4,000|2044-04-25 EUR 97 2,89 100 2,91
XS1207058733 - BONOS|REPSOL ITL|4,500/2075-03-25 EUR 97 2,90 99 2,87
XS1501166869 - BONOS|TOTAL FINA|3,370]2099-10-06 EUR 95 2,82 94 2,75
XS2244941063 - BONOS|IBER INTL|1,870|2099-04-28 EUR 86 2,55 88 2,57
XS2312744217 - BONOS|ENEL|1,380/2099-07-25 EUR 74 2,21 76 2,20
XS2347367018 - BONOS|MERLIN PROPETIE|1,380|2030-06-01 EUR 75 2,23 80 2,32
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.067 31,77 1.082 31,53
XS0971213201 - BONOS|INTESA SANPAOLOI6,630[2023-09-13 EUR 105 3,13 105 3,07
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 105 3,13 105 3,07
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1172 34,90 1.187 34,60
TOTAL RENTA FIJA 1.172 34,90 1.187 34,60
IE0007471471 - FONDO|VANG SERIES PLC EUR 221 6,57 232 6,78
IEO0B1G3DH73 - FONDO|VANG SERIES PLC EUR 48 1,44 51 1,50
IEO0BKPLQQ52 - FONDO|LAZARD GL EUR 40 1,20 41 1,20
IEOOBKVBJG08 - FONDO|BROWN ADVISORY EUR 53 157 52 1,52
IE00BYWYCC39 - FONDO|BLACKROCK INDEX EUR 29 0,85 30 0,89
IEOOBYXHR262 - FONDO|MIZINICH FUNDS EUR 92 2,75 93 2,72
LU0145657366 - FONDO|DWS EUR 170 5,07 173 5,03
LU0348927095 - FONDO|NORDEA INVESTME EUR 40 1,18 39 1,13
LU0389811539 - FONDOJAMUN FUN SICAV EUR 51 1,51 53 1,55
LU0622664224 - FONDO|ROBECO LUX EUR 83 2,46 86 2,52
LU0712124089 - FONDO|MORGAN STANLEY EUR 99 2,94 101 2,94
LU0746605848 - FONDO|AXA WF SICAV EUR 85 2,54 87 2,52
LU0853555893 - FONDO|JUPITER GLOBAL EUR 63 1,87 65 1,90
LU1382784764 - FONDO|BLACKROCK LUXEM EUR 101 3,02 101 2,94
LU1466055321 - FONDO|DWS SICAV. EUR 31 0,91 32 0,94
LU1534073041 - FONDO|DEUTSCHE AMI EUR 160 4,78 160 4,67
LU1548499802 - FONDO|ALLIANZ GI LUX EUR 0 0,00 26 0,76
LU1601096537 - FONDOJAXA WF SICAV EUR 189 5,62 191 5,57
LU1668656116 - FONDO|JPMORGAN SICAVL EUR 32 0,96 32 0,93
LU1717117623 - FONDO|VTBL FUNDS LU EUR 162 4,81 171 4,99
LU1814672074 - FONDO|JPMORGAN SICAVL EUR 40 1,19 42 122
LU1840769779 - FONDO|ROBECO LUX EUR 0 0,00 30 0,88
LU1908356857 - FONDO|DNCA INVEST EUR 107 3,20 105 3,07
LU2032644028 - FONDO|BLACK GLB SIC/L EUR 30 0,91 0 0,00
LU2321660966 - FONDO|T ROWE P F/LUX EUR 104 3,09 103 3,00
TOTAL IIC 2.029 60,44 2.098 61,17
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.201 95,34 3.285 95,77
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.201 95,34 3.285 95,77

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

No aplicable

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