MUTUAFONDO BONOS SUBORDINADOS I, FI
N° Registro CNMV: 4198

Informe Trimestral del Primer Trimestre 2022

Gestora: 1) MUTUACTIVOS, S.A., S.G.I.I.C. Depositario: BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, SUCURSAL EN
ESPANA Auditor: Ernst & Young SL
Grupo Gestora: Grupo Depositario: BNP PARIBAS Rating Depositario: A+

El presente informe, junto con los ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos
en http:\\www.mutuactivos.com.

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

Direccién
PASEOQO DE LA CASTELLANA, 33 EDIFICIO FORTUNY, 2° 28046 MADRID

Correo Electrénico
clientes@mutuactivos.com

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

INFORMACION FONDO
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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Fija Mixto Internacional
Perfil de Riesgo: 4, en una escalade 1 a 7.

Descripcion general




Politica de inversion: La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice 40% CS European Corporate Hybrid TR
(codigo Bloomberg ECHITOTR Index), 50% CS Contingent Convertible Euro (c6digo Bloomberg CCEUTOTR Index) y 10%
IBOXX Financial Subordinated (cédigo Bloomberg 1YG5X Index). Se invierte al menos el 50% de la exposicion total en
deuda subordinada (con preferencia de cobro posterior a los acreedores comunes), de entidades financieras (Tierl,
Additional Tierl, Tier2...) y no financieras, incluyendo un 15-80% de la exposicion total en bonos contingentes convertibles.

Estos bonos se emiten normalmente a perpetuidad con opciones de recompra para el emisor, y en caso de que se
produzca la contingencia, pueden convertirse en acciones o aplicar una quita al principal del bono, afectando esto ultimo
negativamente al valor liquidativo del fondo. La renta variable derivada de la conversién no superara el 20% de la
exposicion total.

El resto de la exposicion se podré invertir en renta fija publica y/o privada, incluyendo depdsitos e instrumentos del
mercado monetario, cotizados o no que sean liquidos, y hasta un 5% en titulizaciones liquidas. No existira
predeterminacion en cuanto a la calidad crediticia de los activos o emisores, pudiendo llegar a invertirse el 100% de la
exposicion total en emisiones/emisores con baja calidad (inferior a BBB-) o incluso no calificados. Tampoco existira
predeterminacién en cuanto a la distribucién geografica y sectorial de los emisores y mercados (incluidos emergentes),
aunque los emisores seran principalmente europeos y las emisiones mayoritariamente cotizadas en OCDE.

La duracién media de la cartera estara entre 0 y 8 afios. El riesgo divisa estara entre el 0-20% de la exposicion total. Se
podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea,
una Comunidad Autonoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados
con calificacién de solvencia no inferior a la del Reino de Espafa. La |IC diversifica las inversiones en los activos
mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes. La inversiéon en valores de una misma emisién no
supera el 30% del activo de la IIC. Se podré invertir entre un 0 y un 10% del patrimonio en IIC financieras.

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

Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,08
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,17 -0,55 -0,17 -0,47

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

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de Participaciones 1.898,99 3.536,77
N° de Participes 37 54
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

10,00 Euros

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 312 164,5391
2021 584 165,1350
2020 26.371 163,5111
2019 26.198 161,8850
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,01 0,01 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Afio t-5
Rentabilidad IIC -0,36 -0,36 -0,55 0,19 0,73 0,99 1,00 13,03

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,02 09-03-2022 -0,02 09-03-2022 -4,42 16-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 0,05 31-01-2022 0,05 31-01-2022 3,24 25-03-2020

(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 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 0,13 0,13 0,23 0,40 0,64 0,87 10,95 3,32
Ibex-35 24,93 24,93 18,20 16,06 14,01 16,20 34,14 12,38
Letra Tesoro 1 afio 0,38 0,38 0,26 0,19 0,09 0,19 0,39 0,16
BENCHMARK
MUTUAFONDO
7,26 7,26 2,69 1,63 1,67 2,48 12,41 3,50
BONOS
SUBORDINADOS Il
VaR histérico del
L 4,92 4,92 5,03 5,15 5,31 5,03 5,68 2,92
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 0,24 0,24 0,17 0,17 0,17 0,66 0,67 0,68 0,58

(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 IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de 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 |
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B) Comparativa
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

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

Renta Fija Euro 1.959.642 8.737 -2
Renta Fija Internacional 130.060 478 1
Renta Fija Mixta Euro 356.699 5.424 -3
Renta Fija Mixta Internacional 741.946 7.217 -4
Renta Variable Mixta Euro 13.949 6 0
Renta Variable Mixta Internacional 636.056 4.885 -5
Renta Variable Euro 87.493 875 0
Renta Variable Internacional 604.221 17.390 -5

IIC de Gestion Pasiva 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0

De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 0 0 0
Global 60.961 877 -8
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0

FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0

FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 252.709 591 0
Renta Fija Euro Corto Plazo 1.367.656 4.668 -1

IIC que Replica un indice 0 0 0

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 300 1 0

Total fondos 6.211.692 51.149 -2,20

I I

*Medias.

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

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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio

| % sobre % sobre




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . )
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 0 0,00 0 0,00
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 0 0,00 0 0,00
* 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) 313 100,32 606 103,77
(+/-) RESTO 0 0,00 -22 3,77
TOTAL PATRIMONIO 312 100,00 % 584 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 584 26.249 584
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -62,60 -175,39 -62,60 -98,94
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -0,36 -0,53 -0,36 -97,96
(+) Rendimientos de gestion -0,05 -0,32 -0,05 -99,51
+ Intereses -0,06 0,00 -0,06 91,96
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 -0,22 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o0 no) 0,00 -0,15 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados 0,01 0,05 0,01 -99,37
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,31 -0,21 -0,31 -95,63
- Comision de gestion 0,00 -0,15 0,00 0,00
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,01 -97,51
- Gastos por servicios exteriores -0,24 -0,05 -0,24 -84,84
- Otros gastos de gestién corriente -0,06 -0,01 -0,06 -84,14
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,01 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 312 584 312

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




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

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversion y emisor

Valor de mercado | % Valor de mercado | %

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

© 100,00 % HASTA 3 MESES

© 100,00 % LIQUIDEZ

® 100,00 % LIQUIDEZ

® 100,00 % LIUIDEZ

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. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos X
¢. Reembolso de patrimonio significativo X




SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

XXX XX [X[X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Con fecha 02/03/2022, MUTUACTIVOS, S.A.U., SGIIC, comunica como hecho relevante, en relacion a la 1IC gestionada
MUTUAFONDO BONOS SUBORDINADOS II, FI con namero 4198 en el registro de la CNMV, lo siguiente: De
conformidad con el articulo 30.1.b) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, se informa que el pasado 16 de febrero se
produjo un reembolso de un participe que supuso una disminucién en el patrimonio de la IIC superior al 20%. En concreto,
el reembolso provoc6 un descenso del 28,25% del patrimonio del fondo.

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, 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 X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Existe un Participe significativo, que supone el 32,47% sobre el patrimonio de la IIC de manera directa.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Mutuafondo Bonos Subordinados Il, FI: a 31 de marzo de 2022 el patrimonio del fondo es de 312.457,95 euros, si bien se
encuentra dentro del plazo de un afio que la normativa ofrece para alcanzar los 3 millones (hasta el 18/11/2022).
Adicionalmente, cuenta con 37 participes, encontrdndose también en plazo para la regularizacién. El fondo eliminé los
descuentos por suscripcion y reembolso durante el Gltimo trimestre de 2021 recibiendo reembolsos significativos. En el
proximo Comité de Producto se va a aprobar su fusion con otro fondo de la gestora.

En el presente trimestre se han producido las siguientes incidencias: IIC: superacion limite agregado del 20% de
exposicién a una Unica entidad (inversion directa + inversion a través de derivados + inversion en depdsitos o cuentas
corrientes). Desde el 19 de octubre de 2021 con una exposicion maxima del 100% no sobrevenido, el fondo se encuentra
en liquidez debido al reducido patrimonio consecuencia de los reembolsos elevados al eliminar los descuentos por
reembolso en el Gltimo trimestre de 2021.




9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

Los dos aspectos que han centrado la atencion de los mercados financieros durante el primer trimestre de 2022 han sido
la invasion de Ucrania por parte de Rusia y la evolucion de la inflacion y como los Bancos Centrales se estan enfrentando
aella.

El periodo ha cerrado con pérdidas para la mayor parte de los activos financieros. Paradojicamente, en un entorno
marcado por la creciente incertidumbre geopolitica, han sido los activos de renta fija, que tradicionalmente actian como
valor refugio en situaciones de riesgo, los que peor se han comportado.

Asi, mientras la bolsa mundial ha cerrado el trimestre con una pérdida media del 4,8% (MSCI World Euro hedge
incluyendo dividendos), el indice de bonos Global Aggregate han terminado con caidas superiores al 5%.

La explicacion de este peor comportamiento de la renta fija esta en el fuerte repunte de los tipos de interés que venimos
observando desde finales de 2021. En aquel momento la Reserva Federal reconocio, por primera vez, que la persistencia
en la inflacion hacia necesario endurecer las condiciones financieras, cancelar los programas de compra de bonos y subir
los tipos de interés.

La importante subida de la inflacién durante los Ultimos meses, que se ha visto agravada por el aumento de los precios de
la energia como consecuencia de la guerra, ha forzado también al Banco Central Europeo a endurecer sustancialmente su
discurso a partir de febrero.

Como consecuencia de este cambio en el mensaje de los bancos centrales, los mercados han empezado a descontar
fuertes subidas en los tipos de intervencion durante los préximos meses. Ahora mismo, anticipan ascensos de 200 puntos
basicos en los tipos federales americanos para final de afio, hasta llevarlos al 2,50%, y de 50 puntos basicos en la
Eurozona, lo que los colocaria en el 0%.

Este cambio de expectativas se ha trasladado a toda la curva de tipos, que se ha desplazado al alza de manera muy
abrupta. Durante el trimestre, la rentabilidad de los bonos a 10 afios ha repuntado 83 y 73 puntos bésicos, en EE.UU. y
Alemania, respectivamente. Este movimiento se traduce en recortes del entorno del 7% en sus precios, la mayor caida
trimestral en muchos afios. Pero el movimiento mas notable se ha concentrado en la parte corta de la curva americana. La
rentabilidad del bono americano a 2 afios ha repuntado 158 puntos basicos, hasta el 2,32%, propiciando un aplanamiento
total de la curva.

Las fuertes pérdidas en la deuda publica se han extendido al resto de activos de renta fija. La mayor incertidumbre
econdmica y la falta de liquidez han generado un aumento de los diferenciales y, en consecuencia, caidas adicionales en
los precios. Las mayores se han concentrado en la deuda privada de menor calidad crediticia y en la deuda de paises
emergentes.

Dentro de la renta variable, las bolsas europeas habian comenzado el afio con un mejor comportamiento relativo frente a
las americanas por su mayor exposicion a sectores ciclicos, como el de los recursos basicos, o de los que incluso se
benefician de un repunte en los tipos, como el financiero. Sin embargo, también han sufrido mas el impacto de la guerra
en Ucrania por su mayor proximidad geografica y dependencia energética, lo que ha llevado al Eurostoxx 50 a cerrar el
trimestre con una caida del 8,86%, mientras que el S&amp;P 500 so6lo cedia un 4,60%.

El IBEX 35, por su parte, es uno de los mejores indices de renta variable en lo que va de 2022, con una caida de ?solo?
un 3,17%. Este buen comportamiento relativo se explica, en gran medida, por la evolucién de los bancos espafioles, que
se ven muy beneficiados por la expectativa de una normalizacion de los tipos de interés.

La renta variable de mercados emergentes ha retrocedido en media un 4,92%, si bien ha habido una alta dispersion:
Fuertes caidas del 28% y del 14% en Rusia y China, a lo que hay que afiadir la depreciacion de sus divisas, y subidas en
Chile y Brasil del 14,5%.

Los Unicos activos cotizados que acumulan ganancias durante el trimestre son el ddlar y las materias primas: El primero,
gue se ha revalorizado un 2,7% frente al euro, se esta viendo beneficiado por el inicio de las subidas de tipos en EE.UU. y
por su caracter de activo refugio en un ambiente bélico. Los segundos, por la situacion de escasez generada por la ruptura
de las cadenas de suministro tras el inicio de la guerra, en un entorno en el que los tipos de interés reales siguen siendo
negativos.




Incluso descuentan la posibilidad de que la guerra genere problemas de abastecimiento, respondiendo con un aumento
generalizado de los precios, que ha llevado al crudo a cotizar por encima de los cien dolares por barril y ha hecho que el
precio del trigo suba méas de un 30% en lo que va de afio.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Iniciamos el trimestre con una visién constructiva en renta variable, pero ésta se ha vuelto mas cauta como consecuencia
de un menor crecimiento econémico esperado y una mayor y mas persistente inflacion. Desde un punto de vista
geogréfico hemos cambiado nuestra vision estratégica equilibrada entre Europa y Estados Unidos en favor de la segunda,
dado su menor dependencia energética y el menor impacto de la invasion de Ucrania. En Japdn continuamos
manteniendo una visién positiva, mientras que en la parte de Emergentes hemos reducido la exposicion a China tanto por
las consecuencias negativas del incremento de contagios ante su politica de Covid 0, como por una posicion mas
beligerante de occidente por su posicionamiento en el conflicto de Ucrania, con amenaza de sanciones incluidas, y un
posible cambio en el paradigma de la globalizacién.

En cualquier caso, hemos aprovechado la alta volatilidad para hacer una gestion tactica de las carteras, con una
estructura equilibrada en cuanto a estilos de inversién. Ademas, la seleccién de valores ha sido acertada y ha contribuido
a generar ?alfa.

En renta fija partiamos con una posicion conservadora tanto en duracion como en niveles de inversion de crédito, y pesos
en activos monetarios elevados. Ante el fuerte repunte de tipos de interés descrito, hemos aprovechado para cerrar
posiciones cortas en bonos americanos, y aumentar la duracién de las carteras hasta niveles mas neutrales. Desde el
punto de vista de crédito, hemos reducido selectivamente las coberturas que manteniamos en determinados productos, y
hemos aprovechado la ampliacién de diferenciales para poner a trabajar una parte de la liquidez comprando bonos
corporativos, especialmente high yield y bonos hibridos. La mayor rentabilidad implicita en las carteras como
consecuencia de este repunte de tipos nos permitira mitigar mejor el impacto de futuras subidas en los mismos.

En divisas, nos hemos mantenido ligeramente por debajo de niveles neutrales de exposicion a ddlar, y con alguna

cobertura adicional por si la situacion cambiara en los préximos meses. Sin embargo, en un entorno de mayor
incertidumbre geopolitica y mayores subidas de tipos relativas en USA, el billete verde ha funcionado como refugio, lo que
nos ha permitido beneficiarnos de su efecto diversificador.

c) Indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice 40% CS European Corporate Hybrid TR (codigo Bloomberg
ECHITOTR Index), 50% CS Contingent Convertible Euro (c6digo Bloomberg CCEUTOTR Index) y 10% IBOXX Financial
Subordinated (c6digo Bloomberg IYG5X Index).

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

El ratio de gastos soportados en el presente ejercicio se situd en el 0,24% dentro de un nivel normal de gastos para este
fondo que incluye los gastos por comisiones de gestidn sobre patrimonio, depositario, de auditoria, etc.

La rentabilidad del fondo acumulada en este afio es de -0,36%. La evolucién del patrimonio ha sido negativa
disminuyendo en el ejercicio un 46,58%, el nimero de participes ha disminuido en 17 respecto al periodo anterior, el total
de participes del fondo asciende a 37.

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

Los fondos de la misma categoria de Renta fija mixta internacional gestionados por Mutuactivos SAU SGIIC tuvieron una
rentabilidad media del -3,65% en el periodo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

El fondo Mutuafondo Subordinados Il tiene una filosofia de gestion relativamente estable.

Sin embargo, en el Ultimo semestre del afio pasado 2021 y ante la propuesta de levantar las comisiones del fondo se
aceleraron las ventas de activos en el fondo para incrementar los niveles de liquidez. Dichas ventas para incrementar la
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liquidez del fondo se realizaron en prevision de previsibles salidas significativas de saldos y reduccién de los activos bajo
gestion del fondo. En el semestre pasado por dicho motivo todas las operaciones realizadas fueron por venta de activos
tanto bonos financieros como bonos subordinados corporativos. Por los cual, en el primer trimestre del afio 2022 no se
han realizado operaciones de gestion ni de compra ni de venta de activos individuales, por el motivo indicado
anteriormente.
El comportamiento del fondo en términos de rentabilidad durante el periodo considerado del 1 trimestre de 2002 ha sido
ligeramente negativo dados los elevados niveles de liquidez (la totalidad de los activos del fondo) y el tipo de interés del
repo. Al final del periodo considerado el nivel de liquidez se situaba en torno al 100% de los activos del fondo, y el nivel de
los tipos de interés a corto plazo y del Repo en la Euro zona. Segun Bloomberg el retorno del fondo en el semestre se ha
situado entorno al -0.36%.

Activos iliquidos: 0%. Activos NR y HR: 0%

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

El fondo invierte en forwards de divisa eur/usd y eur/gbp con caracter de cobertura del riesgo de tipo de cambio.

El grado de cobertura medio se sitla durante el periodo en el 99,52%.

d) Otra informacion sobre inversiones.
La remuneracion media de la cuenta corriente durante el periodo ha sido ESTR+5.5bp, para el exceso de liquidez por
encima de 5 Millones de EUR.
Activos en situacion de litigio: N/A.
Duracion al final del periodo: 0 afios
Tir al final del periodo: -0,64%
Inversiones en otros fondos: N/A

Inversiones clasificadas como 48.1.j: N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad indica si histéricamente los valores liquidativos del fondo han experimentado variaciones importantes o si
por el contrario han evolucionado de manera estable. Un fondo muy volatil tiene un riesgo implicito mayor. Por ello, es una
medida de la frecuencia e intensidad de los cambios en el valor liquidativo.

La volatilidad anual del fondo se ha situado en el 0,13% en el ultimo trimestre disminuyendo con respecto al anterior. El
nivel actual de volatilidad anual del fondo se encuentra en niveles inferiores en comparacion con la volatilidad anual de su
benchmark (7,26%), con respecto a la del Ibex 35, que se situd en el 24,93% e inferior a la de la Letra del Tesoro con
vencimiento a un afio, que se situé en el 0,38%.

El VaR histdrico, que es el método utilizado para medir el riesgo global del fondo, indica la pérdida esperada del fondo
con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes, teniendo en cuenta la composicion actual del fondo y el
comportamiento reciente del mercado. El VaR del fondo se ha situado este ultimo trimestre en el 4,92% disminuyendo
respecto al trimestre anterior.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso, desarrollada
en la seccion 12 del capitulo Il de la Circular 6/2010 de la CNMV. Dentro de este célculo no se consideran las operaciones
a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se realicen, aquellas en las que el
diferimiento de la adquisicion sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias de gestién con derivados en las
que no se genere una exposicion adicional.

La operativa con instrumentos derivados pueden comportar riesgos de mercado y contrapartida. Al final del periodo, el

porcentaje de instrumentos derivados medidos por la metodologia del compromiso sobre el patrimonio de la IIC es 0%.
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5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En relacion al derecho de voto y ejercicio de los mismos, la IIC no ha realizado ninguna operacion con estas
caracteristicas.

Mutuactivos, SGIIC, S.A. cuenta con una politica escrita en relacién al ejercicio de los derechos de voto de las IIC que
gestiona. Dicha politica establece que Mutuactivos Gestién, SGIIC, S.A. ejercera, en todo caso, los derechos de asistencia
y voto en las juntas generales de accionistas de las sociedades espafiolas en las que las IIC gestionadas, de manera
individual o conjuntamente, mantengan una participacion superior al 1% del capital social de la compafiia, y dicha
participacion tenga una antigiiedad superior a un afio. En caso d que las IIC gestionadas no cuenten con la referida
participacion, la politica de Mutuactivos SGIIC, S.A. es delegar el voto depositario de la IIC.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

Mutuafondo Bonos Subordinados I, FI: a 31 de marzo de 2022 el patrimonio del fondo es de 312.457,95 euros, si bien se
encuentra dentro del plazo de un afio que la normativa ofrece para alcanzar los 3 millones (hasta el 18/11/2022).
Adicionalmente, cuenta con 37 participes, encontrandose también en plazo para la regularizacion. El fondo eliminé los
descuentos por suscripcion y reembolso durante el Gltimo trimestre de 2021 recibiendo reembolsos significativos. En el
proximo Comité de Producto se va a aprobar su fusion con otro fondo de la gestora.

En el presente trimestre se han producido las siguientes incidencias: IIC: superacién limite agregado del 20% de
exposicién a una Unica entidad (inversion directa + inversion a través de derivados + inversion en depdsitos o cuentas
corrientes). Desde el 19 de octubre de 2021 con una exposicion maxima del 100% no sobrevenido, el fondo se encuentra
en liquidez debido al reducido patrimonio consecuencia de los reembolsos elevados al eliminar los descuentos por
reembolso en el dltimo trimestre de 2021.

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.

Todavia es pronto para hacer balance de las consecuencias a largo plazo de la guerra en Ucrania. Dejando a un lado
escenarios de posible extensién del conflicto, de consecuencias impredecibles, todo apunta a que esta guerra va a
suponer un punto de inflexion en el proceso de globalizacién econémica que comenzé a principios de los afios 90, pero
qgue realmente toma fuerza a partir de 2001, con la entrada de China en la Organizacién Mundial del Comercio. Este
proceso ha sido una de las fuerzas deflacionarias mas importantes de los Gltimos veinte afios.

Europa va a tener que llevar a cabo una revision exhaustiva de sus politicas en los ambitos de la energia, la industria y la
defensa con el objetivo de conseguir un mayor nivel de autosuficiencia y proteccion frente a Rusia y China. Todo ello va a
suponer grandes costes y una reasignacion de recursos publicos y privados muy relevante. Estos cambios van a favorecer
a sectores como el de la transicién energética, donde tenemos una vision estructural positiva. Es posible que esta crisis
sea también una oportunidad para seguir avanzando en el proceso de integracion europea. Quizas esto explique el
estrechamiento de las primas de riesgo espafiola e italiana desde el inicio de la campafia militar.

En cualquier caso, parece claro que, a corto plazo, las consecuencias seran negativas, tanto desde el punto de vista del
crecimiento como del de la inflacion, particularmente para Europa y para otros paises importadores de materias primas.
Obviamente, este aumento de precios es inflacionario en la medida en que el coste de las materias primas y, en particular,
el de la energia tienen un peso relevante en la cesta del IPC.

El aumento de los precios reduce la renta disponible de las familias, lo que afecta negativamente a su capacidad de
consumo Y, por ende, al crecimiento econémico. Ademas, genera una demanda de aumentos salariales que, a su vez,
presiona al alza costes y precios, y reduce los margenes para las empresas.

Esta coyuntura de menor crecimiento econémico con mayor inflacion, que ya ha generado algun titular alarmando del
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riesgo de estanflacion, es particularmente dificil de gestionar para los bancos centrales. Una politica monetaria mas
restrictiva, orientada a la contencion de la inflacion como la que parece haber adoptado finalmente la FED, tendra
consecuencias negativas para el crecimiento. Uno de los grandes debates que ahora mismo existen en los mercados es si
el aplanamiento de la curva de tipos americana que estamos viendo podria estar anticipando una fuerte desaceleracién
econdémica en los préximos trimestres.

Alternativamente, una politica monetaria demasiado acomodaticia, como la que sigue manteniendo el BCE para tratar de
amortiguar el impacto de la guerra en el crecimiento econémico, podria contribuir a generar una espiral inflacionaria dificil
de controlar sin forzar una recesion. Tipicamente, un contexto de creciente incertidumbre, menor crecimiento econémico,
alta inflacion y tipos de interés al alza es poco favorable para los mercados de capitales.

El repunte en los tipos de interés de los Ultimos meses mejora las expectativas de rentabilidad para los inversores en
renta fija, pero la deuda publica de los paises desarrollados sigue ofreciendo rentabilidades por debajo de las expectativas
de inflacion. Seguimos viviendo en un mundo de represion financiera en el que los inversores que no quieran asumir
riesgos tienen que aceptar una pérdida en el valor real de sus activos.

Y, aunque los bajos tipos de interés reales y la alta inflacién son un aliciente para seguir confiando en la bolsa, el menor
crecimiento economico y los mayores tipos de interés suponen un lastre afiadido para las valoraciones. Cada medio punto
de subida en los tipos de interés reales reduce el mdltiplo de la bolsa americana en, aproximadamente, dos enteros. Si,
ademas, entramos en una fase de menor crecimiento econdémico, en la que los beneficios empresariales crezcan menos,
las valoraciones podrian verse doblemente afectadas. Durante el segundo trimestre de 2022 el fondo se movera siguiendo
las lineas estratégicas descritas, siempre en linea con su politica de inversiones.

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %

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 financiacidon de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
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