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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
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reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion la Oficina de Atencidn al Inversor (902 149 200, e-mail:
inversores@cnmyv.es).

INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 18/12/2009

1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:  Fondo de Inversion Libre  Vocacion inversora: GLOBAL  Perfil de Riesgo: Medio

Descripcion general
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derivados, con la finalidad de cobertura y de inversion. La seleccién de activos se realizard de acuerdo con las
expectativas y el andlisis constante realizado por el equipo gestor y por las limitaciones de riesgo del fondo, sin que exista
predeterminacion alguna. En todo caso, se respetaran los principios de liquidez, transparencia y diversificacién del riesgo.

El fondo puede realizar gestién activa, lo que implica una mayor rotacion de la cartera y unos gastos operativos
superiores.

El FIL invertir4 en activos que, en general, gozan de una elevada liquidez y precios de mercado representativos, y por
tanto se estima que se podran atender puntualmente las peticiones de reembolso dentro de los plazos previstos en el
presente folleto, pudiéndose recurrir no obstante al endeudamiento para este propdsito y solo en el supuesto de que ello
resultase estrictamente necesario, solicitando financiacion a cualquier entidad que la ofrezca en condiciones adecuadas.
En todo caso, el nivel de endeudamiento no superard el 30% del patrimonio del FIL. No est4 previsto concertar ningun
acuerdo de garantia financiera.

Operativa en instrumentos derivados
Una informacién més detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto

informativo.

Divisa de denominacion EUR

2. Datos econémicos

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

Participaciones, participes y patrimonio

Beneficios Patrimonio (en miles)
Ne de N° de brutos
participaci | participes . distribuidos | |nyersién | Distribuye :
CLASE . afin Divisa e miiniie || clividemcs Afinal del | piciembre | Diciembre | Diciembre
participacion eriodo
periodo periodo (periodo o 2021 2020 2019
actual)
100.000,00
CLASE A 36.004 41 EUR 0 Euros NO 4.110 4.281 4.781 7.218
10,00
CLASE L | 2.820.622 8 EUR 0 Eurcs NO 322.811 439.957 396.809 469.904

Valor liquidativo (*)

B RN | grens et Meuisanse @t valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2021 2020 2019
realizod
CLASE A EUR 30-09-2022 | 114,1469 118,6953 112,2953 112,8402
CLASE L EUR 30-09-2022 | 114,4468 118,9172 112,4009 112,8336

Nota: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al dltimo disponible.
(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestién
sobre resultados:)

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

CLASE

Comision de gestién

Comisién de depositario

Sist.
Imputac.




% efectivamente cobrado

% efectivamente

Besedle cobrado BCZIS‘:U?:
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
CLASE A | al fondo 0,19 0,00 0,19 0,56 0,00 0,56 mixta 0,01 0,03 Patrimonio
CLASE L | al fondo 0,16 0,00 0,16 0,49 0,00 0,49 mixta 0,01 0,03 Patrimonio

El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es fondo




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

CLASE A .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2022 Anual
Con Gltimo VL Con altimo VL
) o 2021 2020 2019 2017
estimado definitivo
-3,83 5,70 -0,48 5,10 3,02

El Gltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2022

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

Trimestral Anual

Acumulado o
Ultimo

2022 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 2,76 2,80 3,19 2,52 1,93 1,82 8,52 2,48 2,09
VaR histérico del

o 5,10 5,10 5,20 5,20 5,41 5,41 7,19 3,61 3,41
valor liquidativo(ii)
BENCHMARK
MUTUAFONDO
5,06 5,09 5,96 4,01 2,43 2,23 5,92 2,25 1,82
ESTRATEGIA
GLOBAL FIL

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

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

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

Anual
2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos (iv) 0,68 0,88 0,94 0,88 0,94

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022

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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2022 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL ~ ~
. L 2021 2020 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
-3,76 5,80 -0,38

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2022

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.

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

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

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 2,76 2,80 3,19 2,52 1,93 1,82 8,52
VaR histoérico del

o 5,09 5,09 5,19 5,19 5,40 5,40 7,18
valor liquidativo(ii)
BENCHMARK
MUTUAFONDO
5,06 5,09 5,96 4,01 2,43 2,23 5,92
ESTRATEGIA
GLOBAL FIL

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

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

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

Anual
2021 2020 2019 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 0,60 0,78 0,84 0,63

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

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 270.665 82,79 258.424 72,87
* Cartera interior 62.831 19,22 28.648 8,08
* Cartera exterior 205.089 62,73 227.397 64,12
* Intereses de la cartera de inversion 2.192 0,67 1.840 0,52
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 553 0,17 540 0,15
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 50.476 15,44 101.194 28,53
(+/-) RESTO 5.781 1,77 -4.957 -1,40
TOTAL PATRIMONIO 326.921 100,00 % 354.661 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacién
Variacién del Variacién del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 354.661 402.017 444.238
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -7,74 -9,21 -26,98 -24,72
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -0,19 -2,91 -3,60 -94,04
(+) Rendimientos de gestion -0,01 -2,66 -2,79 -99,66
(-) Gastos repercutidos -0,18 -0,25 -0,81 -35,77
- Comision de gestion -0,16 -0,16 -0,49 -9,49
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos -0,02 -0,09 -0,32 -80,90
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 326.921 354.661 326.921

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




3. Inversiones financieras

Las inversiones financieras del fondo estan posicionadas de manera correcta en funcién del perfil de sus inversores
presentes, teniendo en cuenta su condiciéon de Fondo de inversion libre.

4. Hechos relevantes

Sl NO

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

XXX | XX

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria X

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacién del proceso de fusién

XX | XX

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

El nuevo depositario pasa de ser BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, Sucursal en Espafia en sustitucion por BNP
PARIBAS S.A., Sucursal en Espafia, ambas entidades depositarias pertenecientes al mismo grupo que se han fusionado
el pasado 1 de octubre, siendo absorbida la primera por la segunda en dicha fecha efectiva, y transmitiéndose en bloque
por sucesion universal todos los activos (inclusive medios y recursos técnicos) y pasivos

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
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, 0 alguno de éstos ha actuado de colocador, asegurador, X
director o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora o depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X
grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha

i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a FIL)

X[X|Xx]| X

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas

Al final del periodo
k. % endeudamiento medio del periodo 0,05
I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle como subyacente. 0,00
m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,01

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Existe un Participe significativo, que de manera directa supone el 77,47% sobre el patrimonio de la IIC y de manera




indirecta el 4,42%.

d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 438.750,00 euros,
suponiendo un 0,13% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

d) El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 505.821,39 euros,
suponiendo un 0,14% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

f) Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del grupo del depositario, u
otra lIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo el importe es de 438.750,00 euros suponiendo un 0,13%
sobre el patrimonio medio de la lIC en el periodo de referencia

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Las inversiones de los Fondos seran siempre inversiones puramente financieras. En ningln caso se realizaran
operaciones estratégicas con el objetivo de controlar o influir en el control de la gestion de entidad alguna. Las inversiones
de los fondos se dirigirdn a aquellas entidades en las que existan expectativas de obtencion de rentabilidades positivas y
confianza en su equipo gestor, como norma, Mutuactivos apoyara las decisiones propuestas por los equipos gestores de
las entidades en que invierta y en el excepcional supuesto de tomar una posicién contraria, el Comité de Inversiones
debera validar tal decision.

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.

El tercer trimestre del afio comenzaba con rebotes generalizados, tanto en los mercados de renta fija como en los de
renta variable; pero el endurecimiento en el lenguaje de los bancos centrales durante su reunién anual en Jackson Hole, a
finales de agosto, nos ha llevado a cerrar el trimestre marcando nuevos minimos. Aunque la bolsa mundial (MSCI World
Euro Hedged) pierde casi un 5% durante el trimestre y acumula una caida del 23% en el afio, las pérdidas mas llamativas
se vuelven a concentrar en el mercado de bonos (Bloomberg Global Aggregate Eur Hedged), que se deja mas de un 4%
en el periodo y acumula descensos cercanos al 15% en 2022. Las pérdidas son también muy notables en los mercados de
materias primas, que empiezan a descontar que la fuerte desaceleracién econémica que quieren generar los bancos
centrales para frenar la inflacién nos va a llevar a un entorno de menor demanda y, por lo tanto, menores precios. El
petréleo, por ejemplo, se deja casi un 25% en el trimestre y ya ha borrado la mayor parte de las ganancias de principios de
afio. Solamente el dolar, que ademas de comportarse como un activo refugio se beneficia de la mayor capacidad relativa
de la Fed para subir los tipos de interés, arroja ganancias en el periodo, en el que se aprecia un 7%. En lo que va de afio,
las curvas de tipos de referencia en EE.UU. y Europa se han desplazado al alza 230 puntos basicos de media.
Tipicamente, los afios de caida en la bolsa suelen coincidir con buenos afios de bonos y viceversa. Esta correlacion
negativa hace que, histéricamente, los productos balanceados se hayan comportado bien en cualquier escenario. Sin
embargo, en 2022 estamos viviendo un entorno de caidas abruptas en ambas clases de activos. Esto hace que el tipico
producto 60/40, que invierte en renta fija y renta variable en esas proporciones, esté sufriendo su peor afio, con mucha
diferencia, de los ultimos 60. Pero en este contexto, en que practicamente todos los activos estan en niumeros rojos, evitar
las pérdidas ha sido casi imposible.

El gran debate en los mercados sigue siendo la inflacién. Uno tras otro, todos los banqueros centrales, a excepcion del
japonés, han ido suscribiendo la tesis de que es necesario seguir subiendo los tipos de interés para frenar la espiral de
precios, incluso si esto nos lleva a una recesion. Esto hace que las curvas descuenten fuertes subidas en los tipos de
intervencién durante los proximos meses. En EE.UU., los futuros de tipos apuntan a tres subidas adicionales, hasta llevar
los tipos al 4,5% durante el primer trimestre de 2023. En la Eurozona, el mercado descuenta que el tipo de depdsito
alcanzara el 2,75% a mediados de ese afio, lo que supone 200 puntos basicos adicionales de subida desde los niveles
actuales (0,75%). La mayor parte de los indicadores adelantados de actividad econémica alertan que Europa esta a las
puertas de una recesién econdémica. El caso americano es menos claro porque ellos parten de una economia en pleno
empleo y menos expuesta al aumento de los costes energéticos por su limitada exposicion al conflicto de Ucrania.




Sin embargo, cuanto mas restrictivos son los bancos centrales, mas bajan las expectativas de crecimiento e inflacion. El
euribor a 12 meses, referencia de la mayor parte de las hipotecas a tipo variable en Espafia, ha subido 305 puntos basicos
en lo que va de 2022, la mayor subida en un afio de su historia. Si a este aumento en el coste hipotecario le sumamos la
subida en los precios de la energia, la alimentacion y el transporte, el impacto en la renta disponible de las familias y en el
crecimiento econémico puede ser muy notable.

En renta variable, gran parte de la caida de los indices en lo que va de 2022 se explica por el movimiento en los tipos de
interés y no tanto por los beneficios empresariales, que, en el caso de Europa ademas se han revisado al alza en 2022 por
la contribucién de sectores como el de energia o materiales y también por la apreciacién del ddlar. Los mercados
representativos mas castigados en el trimestre han sido los emergentes, con caidas del 11,57%, seguidos por Ibex 35 (-
8.28%). EE.UU lo hace peor que Europa (-4,88% vs -3.71% Europa). Japon por su parte cae sélo un -0.79%. La renta fija
privada también se ve contagiada y los diferenciales amplia considerablemente, especialmente en High Yield (+60 ppbb)

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Después de las fuertes caidas experimentadas en la primera mitad del afio, comenzamos el trimestre habiendo
aumentado tacticamente posiciones en renta variable, que deshicimos a partir de la Gltima semana de julio. La situacion
macro ha seguido empeorando y eso nos ha llevado a tener un sesgo mas defensivo, primero bajando niveles y
posteriormente aumentando las inversiones en compafiias o fondos de inversion con un mayor componente de fortaleza
de balance caja. Geograficamente aumentamos el peso relativo en EE.UU frente a Europa y bajamos emergentes.
Pensamos que mientras la politica monetaria siga siendo tan restrictiva, estas economias van a sufrir mas, a pesar que los
niveles de valoracion son ya muy y generacion de atractivos.

En renta fija, hemos ido aumentando duracion en las carteras, principalmente a través del bono americano. En crédito,
hemos aumentado el peso de relativo de bonos de alta calidad (Investment Grade) frente a los de alto rendimiento (High
Yield). En divisas, nos hemos mantenido ligeramente por debajo de niveles neutrales de exposicion a dolar.

c) Indice de referencia.

La gestion toma como referencia (a efectos comparativos) la rentabilidad del indice: 20% MSCI ACWI TR, 40% lboxx OA
TR 1-3yrs y 40% Iboxx OA TR 3-5yrs, sujeto a una volatilidad maxima del 12% anual.

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

El ratio de gastos soportados se situ6 en el 0,68% para la clase A y un 0,60% para la clase L dentro de un nivel normal de
gastos para este fondo que incluye los gastos por comisiones de gestion sobre patrimonio, depositario, de auditoria, etc.
Sin comisiones sobre resultados (solo se hace efectivo el cobro de la cantidad generada a cierre de ejercicio). El desglose
del Ratio de gastos sintético, para identificar qué parte del mismo se debe a la propia IIC (ratio de gastos directo) y qué
parte se corresponde con la inversion en las 1IC subyacentes (ratio de gastos indirecto), es el siguiente un 0,62% directo y
un 0,06% indirecto para la clase A, un 0,54% directo y un 0,06% indirecto para la clase L. El nUmero de participes
asciende a 49 en el total del fondo. La rentabilidad en el afio se sitda en el -3,83% para la clase Ay el -3,76% para la L. El
Patrimonio ha disminuido en un 4% respecto al periodo anterior para la clase Ay en un 26,63% para la L.

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

Los fondos de la misma categoria de global gestionados por Mutuactivos SAU SGIIC tuvieron una rentabilidad media del -
4,36% en el periodo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

El cierre del segundo trimestre estuvo marcado por un exceso de pesimismo y un posicionamiento general muy reducido.
La publicacién de un dato de inflacion americana ligeramente inferior a lo esperado fue suficiente para provocar una
recuperacion importante en renta variable, crédito y movimientos en la curva de tipos a la baja.

Los maximos niveles de renta variable los mantuvimos durante las primeras semanas de julio, llegando al 15%. Sin
embargo, los datos macroeconémicos que se fueron publicando no guardaban relacion con el precio de los activos, lo que
nos llevé a reducir exposicion hasta el 5,35% con el que finalizamos el mes de septiembre. Esta bajada la hemos realizado
reduciendo drasticamente el nimero de compafiias en cartera y quedandonos soélo con aquellas en las que existiese una
fuerte conviccién por valoracion o por estas involucrada en un evento especial como pidiese ser el caso de Ubisoft o
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Vivendi. Asi, vendimos toda la posicion de Inditex debido a la fuerte revalorizacién que tuvo después de resultados. La
comparfiia nos sigue gustando, pero después de haber ganado mas de un 20% en menos de 4 meses y las dudas sobre el
ciclo econdmico, decidimos hacer beneficio. En agosto aprovechamos la recuperacién de las compafias tecnoldgicas para
venderlas (Meta, Alphabet, ASML, Infineon, Prosus).

En el caso de la sueca Sinch, después de varios profit warning en el afio y rumores sobre posible fraude contable,
decidimos venderla con fuertes pérdidas, pero fue una decision acertada porque ha continuado cayendo. La cartera actual
son compafiias que estan sufriendo por la subida de tipos de interés, pero creemos que su precio se ha desligado de sus
fundamentales y en un fondo como este, tenemos el tiempo suficiente hasta que se produzca el ajuste. Es el caso de las
inmobiliarias Vonovia o Colonial, en esta Ultima hemos incrementado peso. Hemos utilizado derivados para aumentar
coberturas, comprando Puts 3500 y 3250 sobre Estoxx por un 8% del nominal del fondo.

En renta fija, hemos mantenido duraciones bajas, lo que ha permitido mitigar las pérdidas. Aumentamos duracion
americana frente a la europea por el diferente ciclo de subida de tipos en los que se encuentran dichas areas. En
Gobiernos, aumentamos duracién americana en detrimento de la europea. También iniciamos posiciones en deuda
italiana a largo plazo (BTPS 0.95% 06/01/32). En crédito, hemos preferido aumentar el peso por emisores de alta calidad
(Investment grade) e incorporamos Reanult 4.875% 09/21/28 y Fresenius 3.875% 09/20/27. Mantenemos coberturas sobre
high Yield (CDS Itraxx Crossover) con un peso del 9.71% sobre el patrimonio del fondo.

En gestion alternativa, hemos venido el fondo GAMCO Merger Arbitrage e incorporamos un fondo de estrategias
sisteméticas con alta descorrelacion con los principales activos del fondo (NB Uncorretaled strategies USD). En
inversiones iliquidas, hemos realizado un compromiso en el segundo fondo de préstamos bancarios senior de la gestora
Oquendo (Oquendo Senior Debt 2). El aumento en los tipos a corto nos ha llevado a destinar gran parte de la liquidez a
letras y pagarés. En concreto, compramos la letra espafiola de vencimiento dic-22 con un peso del 9,2% del patrimonio del
fondo. La exposicion a ddlar termina el trimestre en el 5,7%.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A
¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

Se han realizado durante el trimestre operaciones de compraventa de futuros sobre i?ndices de renta variable, renta fija, y
divisas para ajustar los niveles de exposicidén a nuestro objetivo de asset allocation. El Grado de cobertura medio se sitia
en el 97,55% y el apalancamiento medio esta en el 81,13%.

d) Otra informacion sobre inversiones.

La entidad depositaria ha remunerado los importes mantenidos en cuenta corriente en las condiciones pactadas.

Activos en situacion de litigio: BESPL 2,63% 05/08/17 a la espera de la resolucién del litigio iniciado junto con Pimco y
Blackrock y del que se encargd Clifford Chance.

Duracion sobre patrimonio al final del periodo: 0,79 afios
Tir sobre patrimonio al final del periodo: 3,09%

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 2,80% para las clases A y L disminuyendo respecto al trimestre anterior.
El nivel actual de volatilidad anual del fondo se encuentra en niveles inferiores a la de su benchmark (5,09%).

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 5,10%, para la clase Ay
5,09% para la clase L, disminuyendo respecto al trimestre anterior.

Durante el tercer trimestre se ha intercambiado colateral en 55 ocasiones con BNP y JP Morgan. En el caso de BNP
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Paribas se ha intercambiado colateral en 4 ocasiones. La cuantia de los colaterales entregados y/o recibidos han
representado en media el 0,10% del patrimonio del fondo. En el caso de JP Morgan se ha intercambiado colateral en 13
ocasiones. La cuantia de los colaterales entregados y/o recibidos han representado en media el 0,10% del patrimonio del
fondo. A cierre del trimestre hay 270.000 ? recibidos como colateral. Todos los colaterales se han realizado en cash euro.

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 gestion con derivados en las
gue no se genere una exposicién 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 85,11%.

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 relacion al ejercicio de los derechos de voto de
las IIC que gestiona. Dicha politica establece que Mutuactivos Gestion, 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
participacién 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.

Las inversiones de los Fondos seran siempre inversiones puramente financieras. En ningln caso se realizaran
operaciones estratégicas con el objetivo de controlar o influir en el control de la gestion de entidad alguna. Las inversiones
de los fondos se dirigirdn a aquellas entidades en las que existan expectativas de obtencion de rentabilidades positivas y
confianza en su equipo gestor, como norma, Mutuactivos apoyara las decisiones propuestas por los equipos gestores de
las entidades en que invierta y en el excepcional supuesto de tomar una posicién contraria, el Comité de Inversiones
debera validar tal decision.

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.

Creemos que la inflacion ird bajando durante los proximos meses, a medida que el descenso en el precio de la energia
empieza a tener impacto en la comparativa interanual. Este descenso sera paulatino en la medida en que algunos
factores, como los salarios o el coste de la vivienda, todavia van a mantener una tendencia alcista en los proximos meses.
La inflacion caera mas rapido en EEUU que en Europa, mucho mas expuesta a la volatilidad del precio del gas desde el
inicio del conflicto en Ucrania.

Sin embargo, aun sabiendo que seguramente ya hemos visto el pico de inflacion, los bancos centrales van a seguir
manteniendo una politica monetaria muy restrictiva. Su credibilidad ya esta en juego y no querran cometer el error de
parar demasiado pronto para que rectificar después, como le ocurrié a la Reserva Federal a principios de los afios 80.
Esto va a seguir provocando volatilidad en los mercados, especialmente en los de renta fija.

Las fuertes caidas experimentadas en las bolsas en lo que va de afio se explican, fundamentalmente, por el repunte de
los tipos de interés. Sin embargo, pensamos que las expectativas de beneficios siguen siendo excesivamente altas y, en
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10. Informacion sobre la politica de remuneracion
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No aplicable

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

13



