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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Fondo que invierte méas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Renta Fija Mixto Euro
Perfil de Riesgo: 2 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: Fondo que invierte en los distintos mercados en los porcentajes mas adecuados, optimizando la

rentabilidad de la cartera para cada nivel de riesgo asumido. La exposicién a renta variable oscilara entre el 0% y el 30%.
En cuanto a renta fija, las emisiones tendran vencimiento mayoritario dentro del afio anterior o posterior a Diciembre de
2021. Podra invertir hasta un 30% en otras IIC de caréacter financiero.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso
Una informaciéon més 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 0,13 1,19 2,06 0,25
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,89 0,04 0,31 -0,08

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

11.425.019,46

11.734.544,89

N° de Participes

3.513

3.589

Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR)

0,00

0,00

Inversiéon minima (EUR)

150000 EUR

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 70.151 6,1401
2021 90.697 6,2309
2020 115.590 6,2037
2019 142.089 6,1698
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 0,15 0,00 0,15 0,45 0,00 0,45 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,02 0,05 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 Afio t-1 Afio t-2 Ano t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -1,46 -0,87

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,24 26-08-2022
Rentabilidad maxima (%) 0,13 01-07-2022

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

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 0,80 1,33

Ibex-35 20,42 16,39

Letra Tesoro 1 afio 0,02 0,01

40% ICE BofA EUR
LIBOR O/N Offered
Rate (LECO) + 52%
ICE BofA 1-3y Euro 1,27 2,01
Large Cap (EML1) +
8% MSCI World EUR
(MSDEWIN)

VaR histérico del
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.

0,00 0,00

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,52 0,18 0,17 0,17 0,17 0,70 0,69 0,70

(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 financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre



patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transacciéon por la
compraventa de valores.

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

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |

Grafico evolucidn valor liquidativo dltimos 5 afios Grafico rentabilidad trimestral de los dltimos 3 afios
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El 17/06/2022 se modifico la vocacion inversora del Fondo y por ello solo se muestra la evolucion del valor liquidativo y de la rentabilidad a
partir de este momento "Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este informe"

B) Comparativa

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

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

de euros)
Renta Fija Euro 20.826.456 1.850.828 -2,49
Renta Fija Internacional 2.953.561 635.678 -1,86
Renta Fija Mixta Euro 2.386.262 85.283 -2,44
Renta Fija Mixta Internacional 6.547.304 201.828 -1,58
Renta Variable Mixta Euro 88.557 5.108 -4,94
Renta Variable Mixta Internacional 2.949.323 110.142 -1,31
Renta Variable Euro 617.229 284.106 -8,24
Renta Variable Internacional 15.481.748 2.222.641 -0,22
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 335.050 13.195 -2,44
Garantizado de Rendimiento Variable 747.104 34.306 -1,21
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 3.368.894 445.441 0,61
Global 7.509.085 255.835 -0,57
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 4.060.860 83.307 -0,32
Renta Fija Euro Corto Plazo 5.608.071 547.044 -0,32
IIC que Replica un indice 1.034.049 21.297 -3,72
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 1.056.550 40.879 -1,11
Total fondos 75.570.101 6.836.918 -1,30

I I

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



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

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 67.704 96,51 70.378 96,83
* Cartera interior 35.771 50,99 9.508 13,08
* Cartera exterior 31.635 45,10 60.986 83,91
* Intereses de la cartera de inversion 298 0,42 -116 -0,16
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 2.372 3,38 2.362 3,25
(+/-) RESTO 75 0,11 -57 -0,08
TOTAL PATRIMONIO 70.151 100,00 % 72.683 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 72.683 78.577 90.697
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -2,67 -7,55 -25,17 -66,43
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -0,85 -0,26 -1,40 242,99
(+) Rendimientos de gestion -0,67 -0,08 -0,88 0,00
+ Intereses 0,13 -0,09 -0,01 -241,99
+ Dividendos 0,02 0,00 0,02 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,72 0,02 -0,75 -3.075,76
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 9,11
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,08 -0,03 0,06 -400,56
+ Resultado en IIC (realizados o no) -0,22 0,02 -0,18 -1.053,11
+ Oftros resultados 0,04 0,00 -0,02 1.074,13
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,18 -0,18 -0,52 -2,06
- Comision de gestion -0,15 -0,15 -0,45 -3,91
- Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,05 -3,91
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,02 -15,13
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 234,52
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 353.188,64
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 70.151 72.683 70.151

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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 9.472 13,50 1.508 2,07
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 23.299 33,21 5.700 7,84
TOTAL RENTA FIJA 32.771 46,71 7.208 9,91
TOTAL DEPOSITOS 3.000 4,28 2.300 3,16
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 35.771 50,99 9.508 13,07
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 26.909 38,35 57.523 79,14
TOTAL RENTA FIJA 26.909 38,35 57.523 79,14
TOTAL IlIC 4.725 6,74 3.462 4,76
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 31.634 45,09 60.985 83,90
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 67.405 96,08 70.493 96,97

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

MM - Mercado monetario
@RF - Renta fija
@RV - Renta variable

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

Importe nominal L . L,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
TOTAL DERECHOS 0
FUTURO|Bn.us
Treasury N/b 1.5% ,
Bn.us Treasury N/b 1.5% 30.09. p 1.886 Inversion
30.09.|1000|FISIC
A
CONTADOI|SWED
BANK L
SWEDBANK AB 94 Inversion
AB|0,25|2024-10-
09|FiSICA
FUTURO|Bn.bund
I esobligation 1.3% ,,
Bn.bundesobligation 1.3% 15.10 P 715 Inversion
15.10|1000|FISIC
A
Total subyacente renta fija 2695
FUTURO|EUROS ,,
EUROSTOXX 50 305 Inversion
TOXX 50|10|
FUTURO|FUT
FUT S&P 500 EMINI S&P 500 765 Inversion
EMINI|50]|
Total subyacente renta variable 1071




Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
FUTURO|EUR/US
EUR/USD 253 Cobertura
D|125000|
FUTURO|EUR/JP
EUR/JIPY 246 Cobertura
Y|125000|
Total subyacente tipo de cambio 499
ETF|DB X- i
DB X-TRACKERS 368 Inversion
TRACKERS
ETF|DB X- .,
DB X-TRACKERS 364 Inversion
TRACKERS
Total otros subyacentes 732
TOTAL OBLIGACIONES 4997
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
Sl 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 adquisicién 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, 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 una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen "
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones




d.1) El importe total de las adquisiciones en el periodo es 586.549,20 EUR. La media de las operaciones de adquisicion
del periodo respecto al patrimonio medio representa un 0,01 %.

f) El importe total de las adquisiciones en el periodo es 848.094.715,00 EUR. La media de las operaciones de adquisicion
del periodo respecto al patrimonio medio representa un 12,95 %.

h) Se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos con pacto de recompra con el depositario,
compral/venta de IIC propias y otras por un importe en valor absoluto de 556,57 EUR. La media de este tipo de
operaciones en el periodo respecto al patrimonio medio representa un 0,00 %.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) 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 uf
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 mas 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 inflacién 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 produccidn también tuvieron un patrén similar hicieron pensar al mercado que la presion inflacionista podia
estar cerca de hacer pico. La consecuencia de este analisis 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 patrén,
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 mas que ir reforzandose reunidn tras reuniéon. Concretamente en la
reunién 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 macroeconémicos 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 inflaciéon 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 ejército 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 situacién 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 econdmica 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 asiéatico, 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 japonés 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.

Durante el periodo la estrategia del fondo ha consistido principalmente en mantener un nivel medio de inversién en renta
fija y liquidez entre el 93% y el 96%, incluyendo renta fija privada y deuda publica, con una duracién del fondo
infraponderada entre 0,6 y 0,7 afios y con preferencia por la parte corta de la curva. En cuanto a la renta variable, hemos
mantenido posiciones cautas, moviéndonos entre el 4% y el 7% durante el periodo. Comenzamos el trimestre en la zona
del 4,8%, en julio reducimos la infraponderacion hasta el 6% por la posibilidad de que los bancos centrales no fuesen tan
agresivos al endurecer la politica monetaria para no provocar una recesion, dicha expectativa se desvanece en Jackson
Hole a finales de agosto al reiterar Powell el compromiso de la FED de contener la inflacidon aln a costa del crecimiento.
Terminamos el mes de agosto con una exposicién del 6,9% a renta variable que reducimos durante el mes de septiembre
hasta finalizar el trimestre en el 5,3% ante una inflacion que no cede y unos bancos centrales enfocados en endurecer sus
politicas monetarias para controlarla. Hemos mantenido posiciones de entre el 3y el 6% en ddlar como cobertura. Las
decisiones sobre niveles de inversion se han tomado en funcion de los datos de crecimiento e inflacion y de la respuesta
de los bancos centrales endureciendo sus politicas monetarias priorizando el control de la inflacién sobre el crecimiento.
También ha sido muy relevante para esas decisiones la evolucion de la guerra en Ucrania, los acontecimientos politicos
en Reino Unido e Italia, la evolucion de la pandemia y los confinamientos en China por su politica de covid cero.

c) Indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice Gnicamente a efectos informativos o comparativos.

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

Durante el periodo el patrimonio del fondo ha variado en un -3,48% y el numero de participes ha variado en un -2,12%.
Los gastos soportados por el fondo han sido del 0,18%, de los cuales los gastos indirectos son 0,003%. La rentabilidad del
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fondo ha sido del -0,87%, superior a la del indice de referencia de -0,93%.
e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad del fondo ha sido del -0,87%, superior a la del indice de referencia de -0,93%. y superior a la media de los
fondos con la misma vocacion inversora (Renta Fija Mixta Euro: -2,44%%)
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En renta fija mantenemos una cartera centrada en vencimientos entre 1 y 3 afios. Mantenemos posiciones
infraponderadas en duracién ante una inflacién a la que le cuesta ceder a pesar del endurecimiento de la politica
monetaria por parte de los bancos centrales que reiteran su compromiso de hacer lo posible para controlarla. Tomamos
posiciones cortas en el 2 afios americano. Mantenemos posiciones cautas en crédito europeo y en periferia, donde
preferimos Espafia a Italia. En Renta Variable mantenemos posiciones cautas durante el trimestre, iniciando el mismo con
el 4,8% de exposicién. En julio redujimos ligeramente la infraponderacion incrementando la etf de renta variable americana
SPDR S&P 500. Durante el mes de agosto la exposicion se incrementa hasta el 6,9% incrementando en EEUU la ETF
indiciada SPDR S&P 500 y la sesgada al factor valor ishares edge MSCI USA Value y en Europa tomando exposicion al
sector bancos de la zona euro a través de la ETF ishares DJ Euro Stoxx Banks. En septiembre, volvemos a reducir la
exposicion a renta variable con Europa y Estados Unidos hasta finalizar el trimestre en el 5,3%, para ello vendemos
futuros tanto del Eurostoxx 50, como del S&P 500. En Europa ademas incrementamos posicion en la ETF de ishares de
bancos de la zona euro que puede verse beneficiada por el repunte de los tipos de interés. Geograficamente, mantenemos
posiciones infraponderadas en EEUU y Europa y neutrales en Japén, Australia y Canada. Sectorialmente, a cierre del
trimestre mantenemos posicién en Europa en salud y bancos de la zona euro. En cuanto a factores, mantenemos
exposicion a "valor" en EEUU. Durante el trimestre hemos ido incrementando la exposicidon a délar hasta el 5%.
b) Operativa de préstamo de valores.
N/A
c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.
El fondo ha realizado operaciones con instrumentos derivados complementando las posiciones de contado para gestionar
de un modo mas eficaz la cartera. El grado medio de apalancamiento del periodo ha sido del 2,45%.
d) Otra informacién sobre inversiones.

La remuneracion de la liquidez es del 0,89%.
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
N/A.

4.RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad del fondo en el periodo ha sido de un 1,33%, inferior a la de su indice de referencia 2,01%, a la par que
superior a la de la letra del tesoro 0,01%.

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.
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En este entorno, la prudencia en la exposicion a activos de riesgo continta primando en nuestra visién de los mercadog.
Tanto la exposicion cauta a las bolsas como la baja duracién contindan 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 desaceleracion 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 continda primando también el posicionamiento defensivo. Es cierto que en los plazos mas largos
el mercado comienza a descontar un cierto estancamiento sino recesién 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 ird 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 mas violento en el plazo de uno o dos trimestres,
dependiendo de la profundidad de los desequilibrios y del control de la inflaciéon por parte de los bancos centrales.
En este entorno, previsiblemente mantendremos la infraponderacion en duracién, la cautela en crédito y periferia y la
infraponderacion en renta variable, a la espera de poder retomar posiciones cuando el panorama mejore. También

mantendremos de momento la posicion en doélares americanos.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Deledg aelual e
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES00000121G2 - DEUDA|TESORO PUBLICO|4,800[2024-01-31 EUR 2.084 2,97 0 0,00
ES00000123X3 - DEUDA|TESORO PUBLICO|4,400[2023-10-31 EUR 517 0,74 524 0,72
ES0000012E85 - DEUDA|TESORO PUBLICO|0,250[2024-07-30 EUR 964 1,37 984 1,35
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 3.565 5,08 1.508 2,07
ES0L02307079 - LETRAS|TESORO PUBLICO|0,762|2023-07-07 EUR 5.907 8,42 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 5.907 8,42 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 9.472 13,50 1.508 2,07
ES0000012A97 - REPO|TESORO PUBLICOI0,57|2022-10-03 EUR 23.299 33,21 9] 0,00
ES00000121G2 - REPO|TESORO PUBLICO|-0,80]2022-07-01 EUR 0 0,00 5.700 7.84
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 23.299 33,21 5.700 7,84
TOTAL RENTA FIJA 32.771 46,71 7.208 S191
- DEPOSITOS\BSAN|0,700|2023-06-13 EUR 2.300 3,28 2.300 3,16
- DEPOSITOS|BSAN|2,650[2023-09-29 EUR 700 1,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 3.000 4,28 2.300 3,16
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 35.771 50,99 9.508 13,07
ATO000A105W3 - DEUDAJAUSTRIA|1,750|2023-10-20 EUR 704 1,00 713 0,98
BE0000339482 - DEUDA|BELGIUM|0,200|2023-10-22 EUR 688 0,98 697 0,96
DE0001102358 - DEUDA|DEUTSCHLAND|1,500|2024-05-15 EUR 2.001 2,85 2.034 2,80
DE0001102366 - DEUDA|DEUTSCHLAND|1,000|2024-08-15 EUR 1.285 1,83 1.308 1,80
FR0010466938 - DEUDA|FRECH TREASURY|4,250|2023-10-25 EUR 1.967 2,80 1.995 2,75
FR0011619436 - DEUDA|FRECH TREASURY|2,250|2024-05-25 EUR 1.010 1,44 1.028 141
IEO0B6X95T99 - DEUDA|EIRE|3,400]2024-03-18 EUR 103 0,15 105 0,14
1T0004953417 - DEUDA|ITALY|4,500]2024-03-01 EUR 2.374 3,38 2.426 3,34
1T0005274805 - DEUDA|ITALY|2,050[2027-08-01 EUR 371 0,53 392 0,54
1T0005439275 - DEUDA|ITALY|1,573]|2024-04-15 EUR 764 1,09 781 1,07
PTOTEAOE0021 - DEUDA|PORTUGAL|4,950|2023-10-25 EUR 209 0,30 9] 0,00
PTOTEQOEO0015 - DEUDA]JPORTUGAL|5,650|2024-02-15 EUR 318 0,45 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 11.794 16,80 11.479 15,79
FR0011486067 - DEUDA|FRECH TREASURY|1,750|2023-05-25 EUR 1.710 2,44 1.722 2,37
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
1T0004848831 - DEUDA|ITALY|5,500/2022-11-01 EUR 1.119 1,60 1.120 154
1T0005277444 - DEUDA|ITALY|0,900[2022-08-01 EUR 0 0,00 3.818 5,25
1T0005366007 - DEUDA|ITALY|1,000/2022-07-15 EUR 0 0,00 12.061 16,59
1T0005422487 - DEUDA|ITALY|-0,378]2022-09-28 EUR 0 0,00 12.715 17,49
NL0010418810 - DEUDA|HOLLAND|1,750|2023-07-15 EUR 1.004 1,43 1.013 1,39
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 3.833 5,47 32.450 44,63
CHO0314209351 - BONOS|UBS GROUP AG|2,130|2024-03-04 EUR 197 0,28 200 0,28
DE000A28VQC4 - BONOS|VONOVIA SE|1,630]2024-04-07 EUR 97 0,14 98 0,14
EU000A284451 - EMISIONES|EUROPEAN COMMUN]|1,452|2025-11-04 EUR 463 0,66 479 0,66
EUO00A3KNYF7 - EMISIONES|EUROPEAN COMMUN]|1,565|2026-03-04 EUR 183 0,26 190 0,26
EUO00A3KTGVS - EMISIONES|EUROPEAN COMMUN]1,626[2026-07-06 EUR 363 0,52 378 0,52
FR0013367612 - BONOS|ELECTRICITE DE|4,000|2099-10-04 EUR 272 0,39 275 0,38
PTEDPKOMO0034 - BONOS|ELECTRCPORTUGAL|4,500]2079-04-30 EUR 287 0,41 291 0,40
XS0878743623 - BONOS|AXA|5,130|2043-07-04 EUR 506 0,72 516 0,71
XS0986194883 - BONOS|INTESA SANPAOLO|4,000[2023-10-30 EUR 405 0,58 411 0,57
XS1045553812 - BONOS|BANQUE FED CRED]|2,630|2024-03-18 EUR 298 0,42 304 0,42
XS1076018131 - BONOS|AT&T|2,400]2024-03-15 EUR 297 0,42 303 0,42
XS1079726334 - BONOS|BANK OF AMERICA|2,380[2024-06-19 EUR 296 0,42 301 0,41
XS1111084718 - BONOS|AGENCE FRANCAIS|1,380|2024-09-17 EUR 590 0,84 602 0,83
XS1207058733 - BONOS|REPSOL ITL|4,500]2075-03-25 EUR 282 0,40 288 0,40
XS1379171140 - BONOS|MORGANSTANLEY|1,750|2024-03-11 EUR 294 0,42 298 0,41
XS1403264374 - BONOS|MCDONALDS]|1,000]2023-11-15 EUR 489 0,70 497 0,68
XS1414146669 - BONOS|KREDITANSALT]|0,050]|2024-05-30 EUR 482 0,69 492 0,68
XS1456422135 - BONOS|JPMORGAN CHASE|0,630]|2024-01-25 EUR 97 0,14 98 0,13
XS1490726590 - BONOS|IBER INTL|0,380|2025-09-15 EUR 372 0,53 0 0,00
XS1721423462 - BONOS|VODAFONE]|1,130|2025-11-20 EUR 376 0,54 0 0,00
XS1795406575 - BONOS|TELEFONICA NL|3,000|2066-12-04 EUR 95 0,14 97 0,13
XS1953271225 - BONOS|UNICREDIT SPA|4,880]|2029-02-20 EUR 389 0,55 399 0,55
XS1979491559 - EMISIONES|TESORO PUBLICO|0,200|2024-01-31 EUR 185 0,26 144 0,20
XS2063261155 - BONOS|SWEDBANK AB|0,250]2024-10-09 EUR 94 0,13 0 0,00
XS2154325562 - BONOS|GRAND CITY PROP|1,700]2024-04-09 EUR 96 0,14 0 0,00
XS2173111282 - EMISIONES|TESORO PUBLICO]|0,250]2024-04-30 EUR 194 0,28 197 0,27
XS2180510732 - BONOS|ABN AMRO BANK]|1,250[2025-05-28 EUR 189 0,27 0 0,00
XS2241090088 - BONOS|REPSOL ITL|0,130]2024-10-05 EUR 473 0,67 290 0,40
XS2244941063 - BONOS|IBER INTL|1,870|2099-04-28 EUR 171 0,24 175 0,24
XS2431318711 - BONOS|LOGICOR FIN|0,630|2025-11-17 EUR 262 0,37 268 0,37
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 8.793 12,53 7.593 10,46
DEOOOA2R8NCS5 - BONOS|VONOVIA SE|0,130]2023-04-06 EUR 196 0,28 198 0,27
XS0525787874 - BONOS|DT INT FIN|4,250]|2022-07-13 EUR 0 0,00 3.495 4,81
XS0971213201 - BONOSJ|INTESA SANPAOLO|6,630|2023-09-13 EUR 309 0,44 311 0,43
XS1115208107 - BONOS|MORGANSTANLEY|1,880|2023-03-30 EUR 100 0,14 101 0,14
XS1396253236 - CEDULAS|DNB NOR BOLIGK|0,250]2023-04-18 EUR 198 0,28 199 0,27
XS1420337633 - BONOS|HOLCIM FINANCE|1,380|2023-05-26 EUR 397 0,57 400 0,55
XS1425199848 - BONOS|CREDIT AGRI LONJ0,750[2022-12-01 EUR 200 0,29 200 0,28
XS1677902162 - BONOS|CARLSBERG A/S|0,500|2023-09-06 EUR 293 0,42 296 0,41
XS1784067529 - CEDULAS|NORDEA MBANK|0,250]2023-02-28 EUR 199 0,28 200 0,27
XS1907118464 - BONOS|AT&T|0,710]2023-09-05 EUR 201 0,29 201 0,28
XS2154486224 - BONOS|NED WATERSCHAPS|0,558|2023-04-14 EUR 396 0,56 398 0,55
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 2.490 3,55 6.001 8,26
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 26.909 38,35 57.523 79,14
TOTAL RENTA FIJA 26.909 38,35 57.523 79,14
DE0006289309 - ETF|[BARCLAYS DE EUR 264 0,38 0 0,00
DEOOOAO0Q4R36 - ETF|BLACKROCK DEUTS EUR 140 0,20 153 0,21
IEO0B1YZSC51 - ETF|ISHARES ETFS/IR EUR 346 0,49 365 0,50
IEO0B52SF786 - ETF|ISHARES ETFS/IR EUR 216 0,31 216 0,30
IEO0B5377D42 - ETF|ISHARES ETFS/IR EUR 154 0,22 152 0,21
IEO0BD1F4M44 - ETF|ISHARES ETFS/IR UsD 525 0,75 356 0,49
LU0274209237 - ETF|DB X-TRACKERS EUR 351 0,50 367 0,50
LU0274209740 - ETF|DB X-TRACKERS JPY 360 0,51 359 0,49
US78462F1030 - ETF|SSGA FUNDS USD 2.369 3,38 1.494 2,06
TOTAL IIC 4.725 6,74 3.462 4,76
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 31.634 45,09 60.985 83,90
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 67.405 96,08 70.493 96,97

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