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Organizacion del Fondo
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Reino Unido
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Nueva York, NY 10004
Estados Unidos

Weatherbie Capital, LLC

(para los Subfondos: Alger Dynamic Opportunities Fund y
Alger Weatherbie Specialized Growth Fund)

265 Franklin Street

Boston, MA 02110

Estados Unidos
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Organizacion del Fondo (continuacion)
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Gran Ducado de Luxemburgo
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Deloitte Audit, Société a responsabilité limitée
20, Boulevard de Kockelscheuer

L - 1821 Luxemburgo

Gran Ducado de Luxemburgo
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Dechert (Luxembourg) LLP
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1, Allée Scheffer

B.P. 709

L -2017 Luxemburgo
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Alger Management, Ltd.
78 Brook Street
Londres W1K SEF
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Informacion general

Los términos en mayuscula empleados en este informe anual, incluidos los estados financieros auditados, y que no se encuentren
definidos de otra forma tendran el significado que se les otorga en el folleto vigente de Alger SICAV.

La informacion que se indica a continuacion puede solicitarse en el domicilio social de Alger SICAV (el Fondo), sito en 49,
Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo): un estado de la actividad de cada cartera de inversion
durante el ejercicio comprendido entre el 1 de enero de 2022 y el 31 de diciembre de 2022; la clasificacion geografica de las
posiciones de cada cartera de inversion a 31 de diciembre de 2022; el folleto, los estatutos, el documento de datos fundamentales
de productos de inversion minorista empaquetados y productos de inversion basados en seguros («DF relativo a los PRIIP»), o el
documento de datos fundamentales («DF»), los informes anuales, incluidos los estados financieros auditados, y los informes

semestrales no auditados.

El folleto, el DFI o DF, los estatutos, los informes anuales, incluidos los estados financieros auditados, y los informes semestrales
no auditados pueden obtenerse en www.alger.com, y también, previa solicitud, en la oficina de los agentes locales en las
jurisdicciones en las que el Fondo esté registrado (los Agentes locales). Se puede obtener de forma gratuita el resto de la
informacion y la documentacion a la que tienen derecho los inversores en Luxemburgo a través de los Agentes locales.

en Alemania:

Agente de informacion:

NORAMCO Asset Management S.A.
1, Haaptstrooss

L-6869 Wecker

en Francia:

Societe Generale

29, boulevard Haussmann

75009 Paris

en Luxemburgo:

State Street Bank International GmbH,
Luxembourg Branch

49, Avenue J.F. Kennedy

L-1855 Luxemburgo

en Austria:

Erste Bank der Oesterreichischen
Sparkassen AG

Am Belvedere 1,

A-1100 Viena

en Suiza:

Agente representante:
Acolin Fund Services AG*
Leutschenbachstrasse 50
CH 8050 Zurich

NORAMCO (Deutschland) GmbH
Nagelstr. 14
D-54290 Trier

Agente de pagos:

NPB Neue Privat Bank AG
Limmatquai 1 / am Bellevue P.O. Box
CH -8024 Zurich

*Acolin Fund Services AG no representa al Alger SICAV -Alger Focus Equity Sub-Fund.
(el agente representante en Suiza puede facilitar también de forma gratuita una lista de reembolsos y ventas)


http://www.alger.com/
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Informacion general (continuacion)

en Espaiia:

Garrigues Letrados de Soporte, S.L.P.,
Sociedad Unipersonal

C. de Hermosilla, 3, 28001 Madrid

en Bélgica:

Caceis Bank, Belgium Branch

Avenue du Port/Havenlaan 86C Bte 320
B-1000 Bruselas

en los Paises Bajos:

Caceis Bank Luxemburg, Amsterdam Branch
De Ruyterkade 6

NL-1013 AA Amsterdam

en el Reino Unido:

Kroll Advisory, Ltd.

14th Floor, The Shard,

32 London Bridge Street,
GB-London SE1 9SG

en Dinamarca:

Skandinaviska Enskilda Banken
AB

Bernstorffsgade 50

DK-1577 Copenhague

en Suecia:
Skandinaviska Enskilda Banken (publ) AB

Kungstradgardsgatan 8,
SE-106 40 Estocolmo

en Italia:

Allfunds Bank Banca Sella Holding S.p.A.
S.A.U. Piazza Gaudenzio Sella 1,
Via Bocchetto 6, Biclla

Milan

en Portugal:

BEST - Banco Electronico de Servigo Total, SA
Praga Marqués de Pombal
3A, 3, Lisboa

La junta general de accionistas se celebra anualmente en Luxemburgo, en el domicilio social del Fondo, el ltimo viernes del mes
de abril (o si no fuera un dia habil en Luxemburgo, en el siguiente dia hébil de ese pais). La convocatoria de la junta se envia por
correo postal a todos los accionistas registrados, como minimo 8 dias antes de la fecha prevista para su celebracion, en la que se
establece el orden del dia y los requisitos de cuérum y mayorias de conformidad con las disposiciones de la Ley luxemburguesa,
de 10 de agosto de 1915, de sociedades mercantiles, con sus enmiendas.

El Consejo de administracion del Fondo no tiene previsto recomendar el pago de dividendos en efectivo en este momento. El
Fondo acumulara los ingresos netos de inversion y cualquier plusvalia neta materializada y latente, y los utilizard para incrementar
el valor liquidativo por accion. Sin embargo, los accionistas del Fondo podran acordar en junta general la declaracion de un
dividendo en efectivo o en acciones dentro de los limites establecidos por la legislacion luxemburguesa aplicable.

El valor liquidativo por accion se expresa en la moneda de la clase correspondiente, se calcula a diario y se publica
periddicamente en los medios de comunicacion que determine en cada momento el Consejo de administracion del Fondo.
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Informacion general (continuacion)

El Fondo est4 inscrito en el Registro Mercantil de Luxemburgo (Registre de Commerce et des Sociétés) con el nimero B 55679.

La lista de los Subfondos del Fondo gestionados por la Sociedad gestora puede obtenerse, mediante una solicitud por escrito, en el
domicilio social de esta.

En el domicilio social del Fondo y en la oficina de los Agentes representantes puede obtenerse, de forma gratuita y previa solicitud,

un listado detallado de las inversiones de la cartera en el que se muestren los movimientos de las posiciones de cada uno de los
subfondos.



ALGER SICAV

Informe de los Consejeros a los accionistas

Introduccion

El Consejo de administracion (el «Consejo») de Alger SICAV (el «Fondo») presenta su informe, asi
como los estados financieros auditados correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2022 (el «Periodo del informe»).

Acerca del Fondo

El Fondo es una sociedad establecida como «société anonyme» que cumple los requisitos para
definirse como «société d’investissement a capital variabley» con arreglo a las leyes del Gran Ducado
de Luxemburgo, la cual engloba varios Subfondos. Ademas, el Fondo cumple los requisitos para ser
un organismo de inversion colectiva en valores mobiliarios (« UCITS») con arreglo a la Parte I de la
ley de Luxemburgo de fecha 17 de diciembre de 2010 relativa a organismos de inversion colectiva,
con sus oportunas enmiendas.

Las actividades de inversion del Fondo estan controladas por el Consejo y por medio de La Francaise
Asset Management (la «Sociedad gestora»). La Sociedad gestora ha seleccionado, en nombre del
Fondo, a Alger Management, Ltd. para que actie en calidad de gestor de carteras del Fondo (el
«Gestor de carteras»). El Gestor de carteras ha delegado estas funciones en Fred Alger Management,
LLC y Weatherbie Capital, LLC (cada uno, un «Gestor delegado de carterasy).

El Fondo se ha concebido para ofrecer a los inversores la posibilidad de aprovechar la experiencia y
los conocimientos de inversion profesionales del Gestor de carteras, los Gestores delegados de
carteras y sus entidades asociadas. En la actualidad el Fondo esta formado por siete Subfondos: Alger
SICAV - Alger American Asset Growth Fund («Alger American Asset Growth Fundy), Alger SICAV
- Alger Small Cap Focus Fund («Alger Small Cap Focus Fund»), Alger SICAV - Alger Dynamic
Opportunities Fund («Alger Dynamic Opportunities Fund»), Alger SICAV - Alger Emerging Markets
Fund («Alger Emerging Markets Fund»), Alger SICAV - Alger Weatherbie Specialized Growth Fund
(«Alger Weatherbie Specialized Growth Fund»), Alger SICAV - Alger Focus Equity Fund («Alger
Focus Equity Fund») y Alger SICAV - Alger Mid Cap Focus Fund («Alger Mid Cap Focus Fund»)
(cada uno de ellos, un «Subfondo» y conjuntamente, los «Subfondosy).

El Fondo es un vehiculo de inversion de capital variable que reembolsa diariamente sus acciones a
peticion de sus accionistas a un precio basado en el valor liquidativo de cada Subfondo.

Funciones y responsabilidades del Consejo

El Consejo es responsable de la politica de inversion general del Fondo y de velar por que este se gestione
de forma coherente con sus objetivos y politicas. El Consejo ha delegado algunos de sus cometidos en la
Sociedad gestora que, a su vez, ha delegado algunas de sus funciones en el Gestor de carteras (que ha
traspasado algunas de sus funciones a los Gestores delegados de carteras) y en State Street Bank
International GmbH, Luxembourg Branch (en su condicion de agente administrativo, depositario,
domiciliario, de pagos, registrador, y de transferencias) (en adelante, «State Street»). Los miembros del
Consejo (cada uno de ellos, un «Consejero») son elegidos por los accionistas en una junta general
celebrada anualmente para un periodo que concluye en la siguiente junta general de accionistas anual, si
bien cualquier Consejero puede ser cesado de su cargo, con o sin motivo, y/o sustituido en cualquier

momento, mediante acuerdo aprobado por los accionistas.



ALGER SICAV

Informe de los Consejeros a los accionistas (continuacion)

Composicion del Consejo de administracion

Nombre Cargo principal y direccion profesional
Roger P. Cheever* Jubilado
Daniel C. Chung Presidente del Consejo, Presidente y Director Ejecutivo de Fred

Alger Management, LL.C, 100 Pearl Street, 27th Floor, New York, NY
10004 (EE. UU.)
Estados Unidos

Hal Liebes Director de Operaciones, Secretario y Vicepresidente Ejecutivo de
Fred Alger Management, LLC, 100 Pearl Street, 27th Floor, New
York, NY 10004 (EE. UU.)

*Consejero independiente
Asistencia a juntas

Todos los Consejeros asistieron a cada una de las juntas del Consejo que tuvieron lugar durante el
Periodo del informe, ya sea en persona o por teléfono.

Remuneracion del Consejo

El Consejero independiente percibe una remuneracion anual fija que asciende a 20.000 USD. En
opinion del Consejo, la remuneracion del Consejero independiente es acorde con sus
responsabilidades y experiencia, y es razonable, dado el tamafio y la complejidad del Fondo. La
remuneracion de los Consejeros del Fondo es aprobada cada afio por los accionistas en la Junta
General Anual de Accionistas. Durante la Junta General Anual de Accionistas de 2022 no se propuso
ninguna modificacion en la remuneracion de los Consejeros.

Los Consejeros del Fondo tienen derecho a que se les reembolsen sus gastos corrientes razonables,
incluidos aquellos que se deriven de asistir y regresar de las juntas del Consejo o las juntas generales
del Fondo. Cualquier comisién u otra remuneracion que se pague a los Consejeros debe estar
autorizada por los accionistas del Fondo en una junta general.

Comunicacion de participaciones de los Consejeros

Ninguno de los Consejeros posee acciones del Fondo ni mantiene participaciones sustanciales en
ningun proveedor de servicios principal o contrapartes del Fondo.

Evaluacion del Consejo

El Cédigo de conducta de la Asociacion de Fondos de Inversién de Luxemburgo (ALFI), una serie de
principios que deben adoptar todos los OICVM segtn las recomendaciones de la ALFI, requiere que
el Consejo del Fondo lleve a cabo una autoevaluacion anual. El Fondo adopt6 este Codigo de
conducta de la ALFI en 2017 y el Consejo lleva a cabo cada afio una autoevaluacién de su desempefio
con arreglo al mismo.
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Informe de los Consejeros a los accionistas (continuacion)

Informacion financiera

El Consejo es responsable de la elaboracion y presentacion objetiva de los estados financieros del
Fondo con arreglo a las disposiciones legislativas y reglamentarias sobre elaboracion de estados
financieros vigentes en Luxemburgo, asi como de los controles internos que el Consejo considere
necesarios para permitir la elaboracion de estados financieros carentes de errores significativos, ya
sean debidos a fraude o error.

El Consejo considera que el informe anual y las cuentas, en su conjunto, son razonables, equilibrados
y comprensibles, y proporcionan a los accionistas la informacion necesaria para evaluar la posicion y
el desempeiio de la sociedad, asi como su modelo de negocio y su estrategia.

Juntas Generales de accionistas

La Junta General Anual de accionistas de 2022 se celebré exclusivamente por representacion, de
conformidad con las medidas reglamentarias establecidas en respuesta a la pandemia mundial de la
COVID-19, el 29 de abril de 2022 en Luxemburgo. Durante la junta, los accionistas:

e aprobaron los estados financieros auditados del Fondo correspondientes al ejercicio fiscal
cerrado el 31 de diciembre de 2021 y trasladaron a futuros ejercicios los resultados netos del
ejercicio fiscal cerrado en dicha fecha;

e aprobaron el desempefio de obligaciones de los Consejeros durante el ejercicio fiscal cerrado
el 31 de diciembre de 2021;

e reeligieron a D. Roger P. Cheever, D. Daniel C. Chung y D.. Hal Liebes como consejeros
hasta la junta general anual que se celebrara en 2023;

e renovaron el nombramiento de Deloitte Audit S.a r.l. como auditor independiente (réviseur
d'entreprises agréé) de la Sociedad hasta la siguiente junta general anual de accionistas que se
celebrard en 2023; y

e renovaron los honorarios de Roger P. Cheever durante su mandato hasta la siguiente junta
general anual de accionistas que se celebrara en 2023.

Durante el Periodo del informe no se celebrd ninguna otra junta de accionistas.

En el futuro, las Juntas Generales Anuales de Accionistas del Fondo se celebraran en Luxemburgo en
el domicilio social del Fondo el ultimo viernes de abril de cada afio (o si no fuese un dia habil en
Luxemburgo, en el siguiente dia habil en ese pais). Las otras juntas generales de accionistas podran
celebrarse a las horas y en los lugares que se indiquen en las correspondientes convocatorias. Las
convocatorias de juntas generales y demds notificaciones a los accionistas se enviardn a estos a sus
direcciones que figuren en el registro de accionistas y podran publicarse también en los diarios que el
Consejo estime oportunos. En las convocatorias se especificaran el lugar y la hora de la junta, el orden
del dia, las condiciones de admision y los requisitos de votacion y cudérum.

En todas las juntas generales de accionistas, los accionistas tendran derecho a un voto por cada accion
entera que posean, el cual podran emitir en persona o por representacion. Las acciones fraccionarias
no llevan adscritos derechos de voto.
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Informe de los Consejeros a los accionistas (continuacion)

Comunicaciones a los accionistas durante el ejercicio

El Fondo repartio un aviso informativo a los accionistas con fecha 30 de marzo de 2022, en el que se
indicaba que el Folleto de la Sociedad fechado en marzo de 2022 incluia fechas erroneas en las
paginas 66 y 68, que describian las condiciones de pago de las solicitudes de suscripcion y reembolso.
La fecha correcta de implantacion de los cambios relativos a estas condiciones de pago es el 1 de
mayo de 2022, tal como se reflejo en la version revisada del folleto de la Sociedad de fecha 30 de
marzo de 2022.

Actividades y perspectivas

En el Informe Anual, incluidos los estados financieros auditados a 31 de diciembre de 2022, que
comienzan en la pagina 12, se recoge un analisis de la rentabilidad del Fondo y de las condiciones
generales del mercado.

Eliminacion del cierre a nuevos inversores de Acciones de Clase A del Alger Small Cap Focus Fund

La anterior restriccion por la que la compra de Acciones de Clase A del Alger Small Cap Focus Fund
quedaba reservada exclusivamente a los inversores ya existentes se elimind con efecto a partir de
mayo de 2022.

Creacion de Acciones de Clase G del Alger Small Cap Focus Fund

Las acciones de Clase G del Alger Small Cap Focus Fund se lanzaron el 31 de mayo de 2022. Dichas
acciones de Clase G estan denominadas en libras esterlinas, tienen una comision de gestion del 0,75% y
un limite de gastos del 0,90%.

Revision de determinadas disposiciones sobre los plazos para la solicitud de Acciones, asi como para el
pago y reembolso de las mismas

Tal y como se describe en el folleto del Fondo fechado en mayo de 2022, con efecto a partir del 1 de
mayo de 2022, el pago de las acciones suscritas vencera generalmente el dia habil posterior a la fecha
de valoracion aplicable, en lugar del plazo anterior de tres dias habiles después de dicha fecha de
valoracion. Con efecto a partir del 1 de mayo de 2022, el pago por transferencia, a peticion de un
accionista, se emite en dolares estadounidenses o euros, segiin proceda, el dia habil posterior a la
fecha de valoracion en la que deba efectuarse el reembolso de las acciones, en lugar del plazo anterior
de cinco dias habiles desde la fecha de valoracion, a menos que el pago del accionista del precio de
oferta de dichas acciones no se hubiese liquidado, que el derecho de revocacion en relacion con los
adeudos directos no hubiese vencido, que el reembolso se hubiese suspendido o el pago se hubiese
aplazado en las circunstancias contempladas por los estatutos del Fondo.

DF relativo a los PRIIP

Con posterioridad al Periodo del informe, el Fondo publicé el documento de datos fundamentales de
productos de inversién minorista empaquetados y productos de inversion basados en seguros («DF
relativo a los PRIIP») con arreglo al Reglamento Delegado (UE) 2017/653, en su version
posteriormente modificada. El DF relativo a los PRIIP es un documento precontractual de caracter
obligatorio y normalizado que ofrece informacion fundamental sobre cada Subfondo, incluidas las
caracteristicas del producto de inversion, los costes y riesgos del producto, asi como los datos de
rentabilidad.
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Informe del Gestor a los accionistas

Estimados accionistas:

Navegar en un mar de dudas
«La incertidumbre es una posicion incomoda pero la certeza es una posicion absurda.» — Voltaire.

El 2022 fue un ano marcado por la preocupacion por la economia mundial, ya que los retrocesos
de los mercados internacionales vinieron inducidos por las subidas de tipos de interés aplicadas
en respuesta a la elevada inflacion. Esto lastré las valoraciones y las expectativas sobre la
actividad economica futura. A comienzos de afo, la invasion rusa de Ucrania provocod graves
interrupciones de la cadena de suministro y un fuerte encarecimiento de las materias primas,
sobre todo en los sectores energético y agricola, desatando el temor a secuelas econdémicas en
Europa. Ademas, los bancos centrales de todo el mundo dejaron claro su intenciéon de endurecer
las condiciones financieras, ante las expectativas de un ciclo de fuertes subidas de tipos. China
también contribuyd notablemente a la incertidumbre del mercado, ya que el enfoque restrictivo
que aplico el pais en relacion con la Covid-19 se tradujo en confinamientos generalizados. Sin
embargo, las autoridades chinas cambiaron drésticamente su enfoque en otofio, lo que mejord los
animos del mercado hacia finales de afo.

Si bien las acciones estadounidenses repuntaron en julio respecto de sus minimos de junio, los
principales indices retrocedieron en agosto después de que el presidente de la Reserva Federal (la
«Fed»), Jerome Powell, afirmara en un discurso que recuperar la estabilidad de precios exigiria
una politica restrictiva durante algin tiempo, lo que podria causar agobios econdmicos a los
hogares y las empresas. Hacia finales del cuarto trimestre, el optimismo por la posibilidad de que
el ciclo restrictivo de la Fed pudiese tocar techo se vio impulsado por unos datos de inflacién
favorables, al registrarse unas lecturas del indice de Precios al Consumo («IPC») de octubre y
noviembre inferiores a lo esperado. Sin embargo, esta mejora del sentimiento inversor se esfumod
rapidamente cuando Powell reiter6 su enfoque de tipos «mas altos durante mas tiempo» y
contemplo un tipo terminal superior al 5,00%, lo que gener6 dudas acerca de la sostenibilidad del
rebote de las acciones. La persistente inflacion en el sector servicios, sobre todo los salarios,
sigui6 preocupando a la Fed, mientras que la curva de tipos invertida desaté el temor a un error de
politica o una contraccion econémica.

En renta variable no estadounidense, los mercados emergentes se situaron claramente a la zaga, al
retroceder el indice MSCI Emerging Markets un 19,74% durante el periodo del informe de 2022.
Dentro del indice, el sector de suministros publicos fue el que menos descendid, ya que los
inversores se centraron en empresas que a su juicio presentaban unos fundamentales resistentes a
la recesion y que ofrecian una rentabilidad del capital relativamente alta a los accionistas.
Tecnologia de la informacion y servicios de comunicacion se encontraron entre los sectores con
peor comportamiento. La corriente de ventas también afectd a los mercados desarrollados, con un
descenso del indice MSCI EAFE del 14,01%, ya que los buenos resultados del sector energético
no bastaron para compensar el desplome sufrido por consumo discrecional y tecnologia de la
informacion. Desde un punto de vista mas general, el indice MSCI ACWI se dejo un 17,96%.
Aunque el sector energético obtuvo excelentes resultados, esto no bastd para contrarrestar el
rendimiento negativo de los sectores consumo discrecional y servicios de comunicacion.
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Informe del Gestor a los accionistas (continuacion)

Hacer frente al deterioro economico

El indice de indicadores economicos adelantados («LEI») de The Conference Board —que
recoge informacién econdomica de ambitos como la vivienda, los permisos de construccion y
pedidos de bienes duraderos— ha demostrado histéricamente ser un buen predictor de recesiones,
sobre todo cuando se adentra en territorio negativo. El LEI entr6 en territorio negativo en agosto
de 2022, lo que, sumado al descenso interanual del -4,5% registrado en noviembre de ese mismo
afo, actué como un indicio de que la economia estadounidense podria enfrentarse a una recesion
en los proximos meses.

Ademas, en los ultimos trece ciclos restrictivos, Estados Unidos solo ha experimentado tres
«aterrizajes suaves» (es decir, una ralentizacion ciclica del crecimiento econdmico sin llegar a la
recesion). En esos tres aterrizajes suaves (1984, 1994-1995 y 2020), las subidas de tipos fueron
aproximadamente de 300 puntos basicos. A 31 de diciembre de 2022, la Fed habia subido los
tipos unos 425 puntos basicos desde que comenzara su ciclo de subidas en marzo de ese mismo
afno. Si nos fiamos de la historia, nos parece poco probable que la Fed vaya a conseguir otro
aterrizaje suave, dado que ya ha aplicado subidas muy por encima de los 300 puntos basicos
tipicos de un «aterrizaje suave». De hecho, ya observamos signos de deterioro en ambitos
sensibles a los tipos como la vivienda y el consumo de bienes duraderos,

por lo que prevemos que Estados Unidos entrard —o tal vez ya haya entrado— en recesion. En el
momento de redactar la presente carta, la Fed ha seguido endureciendo las condiciones
financieras mediante subidas de tipos de interés y la amortizacion de deuda de su balance.
Ademas, el crecimiento de la oferta monetaria en general se estd ralentizando y parece que va
camino de su primera contraccion absoluta desde 1938, lo que probablemente lastrara la actividad
econodmica por si solo.

Qué ha sucedido

Por lo general, cuando se entra en recesion observamos dos fases: las empresas sufren una
contraccion de sus valoraciones en la primera fase, seguida de una ralentizacion del crecimiento
de los beneficios en la segunda.

Fase 1

Las subidas de tipos producen una contraccion de las valoraciones de los activos de larga
duracion. Al igual que ocurre en el mercado de bonos, donde las variaciones de los tipos de
interés afectan mas a las obligaciones a largo plazo que a sus homologas a corto plazo, las
acciones de larga duracion, cuyos flujos de capital se concentran mas en el futuro, se ven
mas afectadas por las subidas de tipos. El mejor ejemplo de ello serian las acciones de
crecimiento de pequefia capitalizacion, que generalmente se perciben como activos de larga
duraciéon. Sin embargo, creemos que las valoraciones de las acciones de crecimiento de
pequenia capitalizacion y larga duracion ya podrian haber tocado suelo, al menos en
términos relativos, en el momento de escribir esto.

Fase 2

Los beneficios corporativos suelen descender durante las recesiones, aunque las
expectativas de consenso sobre el indice S&P 500 apuntan a un crecimiento de los
beneficios en 2023, en la fecha de elaboracion de este documento. Eso significa que
podriamos asistir a un periodo de revisiones a la baja de las estimaciones de beneficios a
medida que transcurra el nuevo afio. Si bien el mercado de bonos del Tesoro parece haber
descontado una recesion, queda por ver si la renta variable reflejara también este escenario.
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No todas las acciones son iguales

En 2020, en el momento algido de la pandemia, los beneficios de las acciones value descendieron
mientras que el conjunto de sus homologas growth resistieron mejor, y de hecho, las acciones
growth de pequeiia capitalizacion registraron un aumento de beneficios. Esto se debe a que, por lo
general, los fundamentales de esta clase de activos suelen resistir mejor en un entorno de
recesion. Afortunadamente, durante las tres ultimas recesiones, los beneficios de las acciones
growth han descendido menos de la mitad que en el caso de sus homologas value. A nuestro
juicio, hay tres razones que explican esta tendencia:

e Las acciones growth tienden a presentar mejores balances y menos apalancamiento, lo
que se traduce en menores gastos por intereses. Unos gastos por intereses mas bajos
significa que un cambio negativo en la facturacion bruta (es decir, las ventas) puede
repercutir menos en los resultados netos. Por consiguiente, unos mejores balances y unos
gastos por intereses mas bajos favorecen a las empresas cuando sus ingresos no crecen.

e Las acciones growth suelen tener un mayor apalancamiento operativo y, por lo general,
unos margenes mayores contribuyen a la resiliencia de los fundamentales de una empresa
(es decir, las empresas con menos costes variables suelen experimentar una estabilidad de
margenes durante periodos de tension econdmica).

e Los fundamentales de las acciones growth suelen venir determinados por aumentos de la
cuota de mercado, mientras que en el caso de sus homodlogas value tienden a estar mas
vinculados a la evolucion del conjunto de la economia. Por ejemplo, si una empresa gana
cuota de mercado, incluso en un entorno de estancamiento o contraccion del mercado,
puede obtener beneficios por accion («BPAy). Hemos observado esto en muchos sectores
de la economia. Historicamente, las empresas innovadoras han logrado crecer en periodos
de recesion. Ya lo vimos con los ordenadores personales a comienzos de la década de
1990, con los smartphones y la publicidad online durante la crisis financiera global de
2008-2009 y con el incesante crecimiento del software durante la crisis de la Covid-19 en
2020.

Durante 2022, las acciones de larga duracion se comportaron mucho peor que el conjunto del
mercado de valores, mientras que las empresas con mayores dividendos y recompras de acciones
resistieron mejor. Lamentablemente, este es el motivo por el que algunas estrategias de Alger,
compuestas mas por empresas de mayor crecimiento y duracion, se rezagaron en 2022. Por otra
parte, las estrategias orientadas a empresas de menor crecimiento y duraciones mas largas
sufrieron una caida de sus multiplos de valoracion relativos hasta alcanzar sus niveles mas bajos
en casi 25 anos. Aunque a los accionistas les resulta muy frustrante ver caer la rentabilidad hasta
esos niveles, creemos que esto podria generar una oportunidad favorable de aqui en adelante. La
ultima vez que las acciones de crecimiento de pequefia capitalizacion se negociaron tan baratas
fue en 2001 pero luego batieron al indice S&P 500 en mas de un 20% en los dos afios siguientes.

De cara al futuro

Seguimos creyendo que unos niveles de innovacion sin precedentes estan creando oportunidades
de inversion atractivas —las grandes empresas estan digitalizando sus operaciones; el crecimiento
del cloud computing sigue promoviendo la innovacion futura; y la inteligencia artificial, que
ocupa un lugar cada vez mas importante en nuestros trabajos y nuestras vidas, nos esta ayudando
a ser mas productivos—. En el sector de la salud, creemos que los avances de las tecnologias
quirtrgicas y las innovaciones en biotecnologia ofrecen oportunidades atractivas a futuro. Por
consiguiente, trataremos de seguir apostando por un
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De cara al futuro (continuacion)

analisis fundamental minucioso a la hora de buscar lideres de la innovacion, en lugar de realizar
apuestas a corto plazo en funcion del sentimiento del mercado. Creemos que esa es la mejor
estrategia para ayudar a nuestros apreciados accionistas a alcanzar sus objetivos de inversion.

Analisis de carteras
Alger SICAYV - Alger American Asset Growth Fund

Las acciones de Clase A US del Alger SICAV - Alger American Asset Growth Fund rindieron un
-37,64 % durante el periodo fiscal de 12 meses cerrado el 31 de diciembre de 2022, frente al -
29,14 % del indice Russell 1000 Growth. En el periodo del informe, tecnologia de la informacion
y consumo discrecional fueron los sectores con las mayores ponderaciones. La mayor
sobreponderacion sectorial se encontr6 en tecnologia de la informacion y la mayor
infraponderacion en el &mbito financiero.

Inversiones que contribuyeron a la rentabilidad

Los sectores inmobiliario y materiales realizaron las mayores aportaciones a la rentabilidad
relativa. Por posiciones individuales, Eli Lilly & Co.; AbbVie, Inc.; McKesson Corp.;
UnitedHealth Group Inc.; y Vertex Pharmaceuticals Inc. se encontraron entre los principales
contribuidores a la rentabilidad absoluta.

McKesson Corp. es la mayor distribuidora de medicamentos de Estados Unidos, con operaciones
de gran magnitud en Canadd y Europa, incluida la distribucion y venta minorista de activos
farmacéuticos. La empresa es el mayor distribuidor médico-quirirgico de atencion no aguda y
ofrece diversos servicios y tecnologia de la cadena de suministro. Sus acciones contribuyeron a la
rentabilidad en el periodo, ya que la empresa anuncidé unos solidos resultados trimestrales
impulsados por unos beneficios de explotacion mejores de lo esperado en sus segmentos de
negocio farmacéutico y médico-quirurgico. Ademas, el equipo directivo revisé al alza sus
previsiones para el ejercicio fiscal 2023 y sefiald que no prevén un impacto progresivo en sus
principales segmentos operativos a pesar del entorno macroeconémico desafiante.

Inversiones que mermaron la rentabilidad

Los sectores de tecnologia de la informacion y consumo discrecional fueron los que mas lastraron
la rentabilidad relativa. Por posiciones individuales, Amazon.com, Inc.; Tesla Inc; Microsoft
Corp.; Alphabet Inc.; y Apple Inc. se encontraron entre los principales lastres de la rentabilidad
absoluta.
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Azure, el producto en la nube para empresas de Microsoft, estd creciendo y ganando cuota de
mercado con rapidez. Este alto crecimiento del volumen por unidad es uno de los detonantes de la
apreciacion de las acciones de la compafia, aunque su ejecucion operativa ha permitido una
notable ampliacion de los margenes. Ademas, los inversores valoran la fuerte generacion de
flujos de caja de Microsoft y su retorno de efectivo a los accionistas en forma de dividendos y
recompras de acciones. Las acciones de Microsoft lastraron la rentabilidad durante el periodo
después de que compafia incumpliera las estimaciones de los analistas. Sin embargo, Microsoft
ha demostrado que, a pesar del mal momento que atraviesa el consumo, la publicidad y las
pequefias y medianas empresas, su principal negocio, la digitalizacion de las empresas
estadounidenses, continua creciendo. Creemos que las fuerzas seculares de la adopcion de la
tecnologia en la nube (Azure y Office 365) se mantienen firmes y el crecimiento de las carteras
de pedidos de la compaifiia corrobora la persistente demanda de transformacion digital.

Alger SICAYV — Alger Focus Equity Fund

Las acciones de Clase 1-3 US del Alger SICAV — Alger Focus Equity Fund generaron una
rentabilidad del -36,47 % durante el periodo fiscal de 12 meses cerrado el 31 de diciembre de
2022, frente al -29,14 % del indice Russell 1000 Growth. En dicho periodo, consumo discrecional
y atencion sanitaria representaron las mayores ponderaciones sectoriales. Por sectores, la mayor
sobreponderacion correspondid a energia y la mayor infraponderacion a consumo bésico.

Inversiones que contribuyeron a la rentabilidad

Los sectores inmobiliario y materiales realizaron las mayores aportaciones a la rentabilidad
relativa. Por lo que respecta a posiciones individuales, McKesson Corp.; UnitedHealth Group
Inc.; Netflix, Inc.; TransDigm Group, Inc.; y Acadia Healthcare Co., Inc. se encontraron entre los
principales contribuidores a la rentabilidad absoluta. Las acciones de McKesson se comportaron
mejor en respuesta a los hechos descritos en el comentario del Alger SICAV — Alger American
Asset Growth Fund.

Inversiones que mermaron la rentabilidad

Los sectores de tecnologia de la informacioén y consumo discrecional fueron los que mas lastraron
la rentabilidad relativa. Por posiciones individuales, Amazon.com, Inc.; Tesla Inc; Microsoft
Corp.; Alphabet Inc.; y Apple Inc. se encontraron entre los principales lastres de la rentabilidad
absoluta. Las acciones de Microsoft se quedaron rezagadas en respuesta a los hechos descritos en
el comentario del Alger SICAV - Alger American Asset Growth Fund.

Alger SICAV — Alger Mid Cap Focus Fund

Las acciones de Clase A US del Alger SICAV-Alger Mid Cap Focus Fund generaron una
rentabilidad del -38,26 % en el periodo fiscal de 12 meses cerrado el 31 de diciembre de 2022,
frente al -26,72% del indice Russell Mid Cap Growth. En dicho periodo, tecnologia de la
informacion y atencidon sanitaria fueron las mayores ponderaciones sectoriales. La mayor
sobreponderacion por sectores correspondié a atencion sanitaria y la mayor infraponderacion al
sector financiero.
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Inversiones que contribuyeron a la rentabilidad

Los sectores de servicios de comunicacion y suministros publicos fueron los que mas
contribuyeron a la rentabilidad relativa. Por posiciones individuales, Constellation Energy Corp.;
Insulet Corp.; Viridian Therapeutics, Inc.; Anaplan, Inc.; y Enphase Energy, Inc. se encontraron
entre los principales contribuidores a la rentabilidad absoluta.

Insulet Corp. es una empresa de dispositivos médicos dedicada a la comercializacion de su cartera
de dispositivos para la administracion de insulina, Omnipod. Su producto Omnipod es una bomba
de insulina sin tubos que tiene forma de vaina: el dispositivo se acopla directamente al cuerpo del
paciente. La principal diferencia entre los dispositivos de administracion de insulina de Insulet y
los de sus competidores es que carecen de tubos, lo que permite una administracion mas discreta.
La cartera Omnipod de Insulet incluye tres lineas de productos principales: Classic Omnipod,
Omnipod DASH y Omnipod 5. La tecnologia Omnipod también se utiliza como sistema para la
administracion subcutanea de determinados medicamentos y terapias. Sus acciones contribuyeron
a la rentabilidad durante el periodo, impulsadas sobre todo por los excelentes resultados del tercer
trimestre fiscal, en el cual la compafiia generd unos abultados ingresos superiores a las
estimaciones de consenso gracias al éxito sostenido del nuevo producto Omnipod 5, que parece
estar arrebatando cuota de mercado a sus competidores y acelerando la penetracion en el mercado
de los dispositivos automatizados para la administracion de insulina. Ademas, el fuerte
crecimiento de los ingresos del tercer trimestre permitié una notable ampliacion de los margenes
y una revision al alza del BPA respecto a las expectativas de los analistas.

Inversiones que mermaron la rentabilidad

Los sectores de tecnologia de la informacion e industria fueron los que mas lastraron la
rentabilidad relativa. Por lo que respecta a posiciones individuales, Avantor, Inc.; Generac
Holdings Inc.; Signature Bank; Bill.com Holdings, Inc.; y Confluent Inc. se encontraron entre los
principales lastres de la rentabilidad absoluta.

Generac Holdings Inc. es un disefiador lider mundial de soluciones de tecnologia energética, que
suministra equipos de generacion de energia, sistemas de almacenamiento energético y otros
productos de energia orientados a los mercados residencial, de iluminacion comercial e industrial.
Cabe senalar que la empresa fue la creadora del mercado de generadores HSB («home standby»)
y se mantiene como lider del mercado. También introdujo una solucién ecoldgica para el
almacenamiento de energia en el mercado doméstico, que se lanzd en diciembre de 2019. Sus
acciones lastraron la rentabilidad durante el periodo al anunciar la compaifiia unos resultados del
tercer trimestre fiscal negativos alegando las dificultades de produccion surgidas en su division
residencial debido a las limitaciones de capacidad de instalacion para generadores HSB. Ademas
del deterioro de los HSB, la division de energia ecologica se vio afectada cuando su mayor cliente
de almacenamiento se declar6 en quiebra. Por consiguiente, estos resultados se situaron muy por
debajo de las expectativas y llevaron al equipo directivo a rebajar sus previsiones para el ejercicio
fiscal 2023.
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Alger SICAV — Alger Weatherbie Specialized Growth Fund

Las acciones de Clase 1-3 US del Alger SICAV — Alger Weatherbie Specialized Growth Fund
generaron una rentabilidad del -37,67 % durante el periodo fiscal de doce meses cerrado el 31 de
diciembre de 2022, frente al -26,21 % del indice Russell 2500 Growth. En el periodo analizado,
industria y tecnologia de la informacion fueron los sectores con las mayores ponderaciones. Por
sectores, la mayor sobreponderacion correspondi6 al financiero, mientras que tecnologia de la
informacion represent6 la mayor infraponderacion.

Inversiones que contribuyeron a la rentabilidad

Los sectores de tecnologia de la informacion y servicios de comunicacion realizaron las mayores
aportaciones a la rentabilidad relativa. Por lo que respecta a posiciones individuales, Impinj, Inc.;
Apria, Inc.; Inspire Medical Systems, Inc.; Aerie Pharmaceuticals, Inc.; y Wingstop, Inc. se
encontraron entre las que mas contribuyeron a la rentabilidad.

Inspire Medical Systems comercializa el Unico dispositivo de neuromodulacion implantable
aprobado por la FDA que se utiliza para tratar la apnea obstructiva del suefio. El dispositivo
controla la respiracion del paciente y aplica una estimulacion eléctrica al nervio hipogloso para
mantener abiertas las vias aéreas. Sus acciones contribuyeron a la rentabilidad durante el periodo
gracias a sus solidos resultados del tercer trimestre fiscal, en el que la empresa batio las
estimaciones de los analistas y elevd sus previsiones de ingresos para el ejercicio 2023 ante la
constante solidez de su utilizacion y procedimientos. Seguimos creyendo que Inspire ofrece una
oportunidad convincente en el sector de dispositivos médicos.

Inversiones que mermaron la rentabilidad

Los sectores financiero e industria fueron los que mas lastraron la rentabilidad relativa. Por lo que
respecta a posiciones individuales, SiteOne Landscape Supply, Inc.; Latham Group Inc; Globant
SA; Progyny, Inc.; y FirstService Corp. se encontraron entre los principales lastres para la
rentabilidad absoluta.

FirstService es un proveedor lider de servicios de gestion inmobiliaria para propietarios,
comunidades de propietarios y edificios comunitarios de gran altura, ademas de ofrecer servicios
exclusivos como California Closets y CertaPro Painters para propietarios de viviendas
residenciales. Los servicios también incluyen la rehabilitacion de viviendas después de incendios,
inundaciones u otros siniestros. FirstService continia aumentando su significativa ventaja de
escala al ofrecer una cartera de servicios mas amplia y de mayor calidad que sus competidores, al
tiempo que emplea su flujo de caja disponible y su solido balance para seguir realizando
adquisiciones que, a nuestro juicio, resultan atractivas y aportan valor. Las acciones de
FirstService se depreciaron durante las turbulencias del mercado a comienzos de 2022, debido en
parte a la preocupacion por la inflacion. Si bien sus resultados del cuarto trimestre cumplieron las
expectativas de los analistas, la inflacion salarial le perjudicé en gran medida durante el periodo.
Sin embargo, el equipo directivo anunci6 una mejora en la retencion de empleados y unas
condiciones mas favorables para la cobertura de puestos vacantes. El negocio residencial de
FirstService ha seguido creciendo mas rapido que el conjunto del mercado y los servicios
exclusivos de la compafia continlan beneficiandose de una fuerte demanda en reformas del
hogar y otras areas, lo que a nuestro juicio deberia ayudar a compensar unas condiciones
interanuales a corto plazo mas duras para los servicios de restauracion.
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Alger SICAYV — Alger Small Cap Focus Fund

Las acciones de Clase A US del Alger SICAV — Alger Small Cap Focus Fund rindieron un -
39,78 % durante el periodo fiscal de doce meses cerrado el 31 de diciembre de 2022, frente al -
26,36 % de su indice de referencia, el Russell 2000 Growth Index. En el periodo analizado,
atencion sanitaria y tecnologia de la informacion fueron los sectores con las mayores
ponderaciones. Por sectores, la mayor sobreponderacion correspondié a atencion sanitaria,
mientras que consumo discrecional represent6 la mayor infraponderacion.

Inversiones que contribuyeron a la rentabilidad

Los sectores inmobiliaria y servicios de comunicacion fueron los que mas aportaron rentabilidad
relativa. Por posiciones individuales, Prometheus Biosciences, Inc; RBC Bearings Inc.; Insulet
Corp.; Coupa Software, Inc.; y ChampionX Corp. se encontraron entre las que mas contribuyeron
a la rentabilidad absoluta.

Coupa Software, Inc. es una plataforma de gestion de gastos basada en la nube que digitaliza
muchas areas de las principales funciones de gastos de operaciones, entre ellas la gestlon de
viajes y gastos, facturacion y aprovisionamiento. El 12 de diciembre de 2022, Coupa anuncié que
habia alcanzado un acuerdo definitivo para su compra por parte de Thoma Bravo por 8.000
millones de dolares —o 81 USD por accidon—, en una operacion realizada completamente en
efectivo. Las acciones contribuyeron a la rentabilidad en respuesta al anuncio de Thoma Bravo,
dado que el precio de compra reflejaba una importante prima.

Inversiones que mermaron la rentabilidad

Los sectores de atencion sanitaria y tecnologia de la informacion fueron los que mas lastraron la
rentabilidad relativa. Por posiciones individuales, Heska Corp.; CryoPort, Inc.; NanoString
Technologies, Inc.; Natera, Inc.; y Q2 Holdings, Inc. se encontraron entre los principales lastres
de la rentabilidad absoluta.

CryoPort, Inc. ofrece soluciones de cadena de suministro con control de temperatura para el
sector de ciencias de la vida, que promueven la distribucion internacional de materiales celulares
y medicamentos, asi como otros bienes de consumo de este sector que deben transportarse a
temperaturas criogénicas (es decir, por debajo de -150 grados centigrados). Sus servicios abarcan
desde temperaturas criogénicas hasta temperaturas ambiente y ofrecen una plataforma de gestion
logistica basada en la nube que facilita la organizacion de envios. A su vez, estos servicios son
criticos para los clientes de CryoPort que operan en los sectores de biofarmacia, medicina
reproductiva y salud animal. Sus acciones se rezagaron en el periodo, al anunciar la empresa unos
resultados del tercer trimestre peores de lo esperado, debido a diversas dificultades
macroeconémicas que lastraron la demanda de productos como los congeladores criogénicos.
Dado que el equipo directivo prevé que persistan las dificultades macroecondmicas, la compaiiia
redujo sus previsiones para el conjunto del ejercicio y rebajo su objetivo de ingresos a largo plazo
para 2025.
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Alger SICAYV - Alger Dynamic Opportunities Fund

Las acciones de Clase A US del Alger SICAV — Alger Dynamic Opportunities Fund obtuvieron
una rentabilidad del -15,45 % durante el periodo fiscal de doce meses cerrado el 31 de diciembre
de 2022, frente al -18,11 % del indice S&P 500.

En el periodo analizado, la exposicion media del Subfondo a posiciones largas fue del 78,10 %.
La rentabilidad negativa de estas posiciones, en su conjunto, situ6 al Subfondo a la zaga del
indice de referencia.

En promedio, la exposicion corta del Subfondo correspondiente al periodo de 12 meses fue del -
38,35 %. En conjunto, la exposicion corta tuvo un rendimiento superior al indice de referencia del
Subfondo y contribuyé a la rentabilidad absoluta y relativa. La exposicion neta, es decir, la
diferencia entre la exposicion larga y la corta, fue del 39,75 %. En términos de exposicion neta,
las mayores ponderaciones por sectores durante el periodo analizado correspondieron a los
sectores de tecnologia de la informacion y atencion sanitaria. Los sectores de energia e industria
fueron las nicas sobreponderaciones sectoriales.

Inversiones que contribuyeron a la rentabilidad

Los sectores inmobiliario y consumo basico realizaron las mayores aportaciones a la rentabilidad
absoluta, mientras que consumo discrecional y tecnologia de la informacion fueron los que mas
aportaron a la rentabilidad relativa. Por posiciones individuales, Impinj, Inc.; Cabaletta Bio, Inc.;
TransMedics Group, Inc.; EOG Resources, Inc.; y Reata Pharmaceuticals, Inc. se encontraron
entre las que mas contribuyeron a la rentabilidad absoluta.

Impinj se dedica al desarrollo y venta de RAIN, una solucién de identificacion por
radiofrecuencia. Su plataforma abarca la gestion de existencias, la seguridad del paciente, el
seguimiento de activos y la autentificacion de articulos para la venta minorista, la atencion
sanitaria, la cadena de suministro y logistica, la hosteleria, la alimentacion y las bebidas, y la
fabricacion industrial. Sus acciones contribuyeron a la rentabilidad en el periodo al anunciar la
empresa unos resultados de explotacion mejores de lo esperado. Ademas, sus ingresos estan
comenzando a resultar rentables.

La exposicion corta a una sociedad de cartera y una plataforma de comercio electronico dedicada
a la compra de vehiculos usados favorecieron a la rentabilidad. Sus acciones cayeron durante el
trimestre al anunciar la empresa unos resultados del tercer trimestre fiscal inferiores a las
expectativas ante el constante deterioro del entorno macroecondémico para los vendedores de
vehiculos usados. Al mismo tiempo, los acreedores de la empresa firmaron un acuerdo de
cooperacion para negociar colectivamente las condiciones de reestructuracion. A nuestro juicio,
esta noticia sugiere que la empresa podria estar quedandose sin opciones de liquidez.
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Inversiones que mermaron la rentabilidad

El sector de tecnologia de la informacion lastrd la rentabilidad absoluta y el de atencion sanitaria
fue el que mas perjudico a la rentabilidad relativa. En lo que a posiciones largas se refiere,
Signature Bank; Upstart Holdings, Inc.; Amazon.com, Inc.; Natera, Inc.; y Progyny, Inc. se
encontraron entre los principales lastres de la rentabilidad absoluta.

Natera es un laboratorio especializado que ofrece servicios de analisis genéticos en los campos de
la salud reproductiva, la oncologia y los trasplantes. Las pruebas prenatales no invasivas
(«NIPT»), parte de la franquicia de salud reproductiva de la empresa, han generado
histéricamente la mayor parte de los ingresos; sin embargo, creemos que la division de oncologia
de Natera ofrece el potencial de aportar una mayor cuota de ingresos a medida que los clientes
vayan adoptando estas pruebas, tras las decisiones positivas de reembolso de los seguros y los
resultados de ensayos clinicos favorables. Las acciones de Natera lastraron la rentabilidad tras la
publicacion de un breve informe, a nuestro juicio practicamente infundado por parte de
Hinderburg Research. La compaiiia también perdié una demanda por publicidad engafiosa
interpuesta por CareDx. Por otra parte, las empresas de alto crecimiento y valoraciones elevadas
como Natera perdieron el favor de los inversores durante el periodo analizado. A nuestro juicio,
muchas de las acusaciones del informe abreviado sobre las ventas y la relacion de la empresa con
un proveedor de facturacion externo son irrelevantes para las perspectivas de Natera y de su
franquicia de oncologia, que creemos representa el principal motor de crecimiento de la
compaiiia.

La exposicion corta a un fabricante y distribuidor de productos de construccion para el mercado
de vehiculos recreativos («VR») y, en menor medida, el mercado marino, viviendas prefabricadas
y el sector industrial lastraron los resultados. La tesis es que la industria de los VR y, en menor
medida, sus demas mercados, seguramente se veran cada vez mas acuciados por el deterioro de
las condiciones econdmicas, agravadas por la reduccion de existencias del canal. Sus acciones
subieron durante el trimestre, al anunciar la empresa unos resultados del tercer trimestre fiscal
mejores de lo esperado. Sin embargo, las perspectivas para los vehiculos recreativos siguen
deteriorandose y en 2022 se ralentizo la demanda minorista. Ademas, las expectativas del equipo
directivo para la demanda minorista y mayorista en el segmento de VR se deterioraron en
comparacion con las del trimestre anterior, y ofrecid una perspectiva pesimista para la industria
en 2023.

Alger SICAYV — Alger Emerging Markets Fund

Las acciones de Clase A U.S. del Alger SICAV — Alger Emerging Markets Fund arrojaron una
rentabilidad del -33,96 % en el ejercicio fiscal de doce meses finalizado el 31 de diciembre de
2022, frente al -19,74 % del indice MSCI Emerging Markets. En el periodo del informe,
tecnologia de la informacion y consumo discrecional fueron los sectores con las mayores
ponderaciones. L.a mayor sobreponderacion por sectores correspondié a consumo discrecional,
mientras que el sector de servicios de comunicacion fue el més infraponderado.
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Inversiones que contribuyeron a la rentabilidad

Los sectores de energia y servicios de comunicacion fueron los que mas contribuyeron a la
rentabilidad relativa. Por paises, Corea del Sur y Grecia fueron algunos de los que mas
contribuyeron a la rentabilidad relativa. Por posiciones individuales, New Oriental Education &
Technology Group, Inc.; Jumbo S.A.; Arezzo Industria e Comercio S.A.; China Oilfield Services
Limited; y Kalyan Jewellers India Ltd. se encontraron entre las que mas contribuyeron a la
rentabilidad absoluta.

Arezzo es el mayor minorista brasilefio de calzado de mujer y esta especializado en el diseno, la
fabricacion, el desarrollo, el moldeado y la venta de calzado, bolsos y accesorios de mujer. La
cartera de marcas de la compaiia incluye Arezzo, Schutz, Alexandre Birman, Anacapri y Fiever.
Distribuye calzado a través de diversos canales, tales como establecimientos propios y
franquiciados, tiendas multimarca y plataformas de comercio electronico. La empresa anuncio
unos solidos beneficios en el tercer trimestre que duplicaron con creces los del mismo periodo del
afio anterior y superaron las estimaciones de los analistas en un 33,6%. Ademas, los ingresos
netos aumentaron un 70,8% interanual, gracias al fuerte crecimiento de Arezzo & Co, la marca
Schutz en Brasil y las operaciones en EE. UU. La empresa sigue experimentando una excelente
dinamica operativa al beneficiarse de la consolidacion del mercado en Brasil y la normalizacion
tras la pandemia.

Inversiones que mermaron la rentabilidad

Los sectores de consumo discrecional y financiero fueron los que mas lastaron la rentabilidad
relativa. Por paises, China, India, Brasil y Argentina fueron algunos de los que mas lastraron la
rentabilidad relativa. Por posiciones individuales, Taiwan Semiconductor Manufacturing Co.,
Ltd.; Realtek Semiconductor Corp; Globant; BYD Company; y CHUNBO se encontraron entre
los principales lastres de la rentabilidad absoluta.

BYD o «Build Your Dreams» es un fabricante chino lider en nuevos vehiculos eléctricos
(«NVE»), un término que se utiliza en los reglamentos chinos para referirse a los vehiculos
eléctricos de pila de combustible, hibridos enchufables y solo de bateria. La empresa ha puesto
fin a su produccién de vehiculos con motores de combustion tradicionales este afio y va camino
de superar las ventas de 1,5 millones de unidades de NVE en 2022. Aunque la compaiiia anuncid
unos excelentes resultados del segundo trimestre fiscal, sus acciones se vieron perjudicadas por
los rumores de una gran colocacion inminente de acciones, a lo que se sumo la constante presion
que soportaron las bolsas chinas. Por otra parte, el equipo directivo sefial6 una competencia cada
vez mas intensa en el ambito de los NVE, aunque sigue confiando en que mantendra su posicion
de liderazgo en el mercado. Estamos de acuerdo con el comentario del equipo directivo de que los
competidores tardaran tiempo en superar las fuertes barreras de entrada creadas, tales como la
fiabilidad de los NVE, las economias de escala y la capacidad de obtener componentes
esenciales, entre ellos baterias, semiconductores y motores.

Gracias por depositar su confianza en Alger.
Atentamente,

Daniel C. Chung, CFA

Director general, Fred Alger Management, LLC
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Los inversores no pueden invertir directamente en un indice. La rentabilidad de los indices no
refleja deducciones de comisiones, gastos o impuestos. El presente informe y los estados
financieros que incluye se presentan como informacidon general para los accionistas de Alger
SICAV (el «Fondoy). La distribucion de este informe a inversores potenciales del Fondo no esta
autorizada salvo que venga precedido o acompanado del folleto correspondiente.

Los datos de rentabilidad que se recogen en este informe representan la rentabilidad
historica, que no constituye una indicacion ni una garantia de resultados futuros.

En las paginas siguientes pueden consultarse resultados de rentabilidad estandar. El valor
del principal de la inversion en un fondo y los rendimientos derivados de ella oscilaran, por
lo que es posible que el inversor, al reembolsar sus acciones, recupere un importe superior o
inferior al inicial. La rentabilidad que se obtenga realmente podra ser inferior o superior a
las cifras de rentabilidad indicadas. Para consultar los datos de rentabilidad al cierre del
mes mas reciente, visitenos en la pagina www.alger.com o 1lamenos al (800) 992-3863.

Los puntos de vista y las opiniones del gestor de carteras del Fondo que se recogen en el presente
informe son los vigentes en la fecha del Informe de los Consejeros a los accionistas, y pueden
variar en cualquier momento posterior a dicha fecha. No es posible garantizar que las hipdtesis en
las que se basan las opiniones aqui presentadas sean precisas o vayan a materializarse. Ademas, la
informacion en la que se basan esas hipotesis procede de fuentes que se consideran fiables, pero
no es posible garantizar que sea exacta. Las menciones a valores se realizan en el contexto de la
confeccion de una cartera de valores en su conjunto y, por lo tanto, las referencias a ellos no
deben interpretarse como una recomendacion u oferta de compra o venta de los mismos. La
inclusion de tales valores en una cartera y las transacciones que se realicen con ellos, en su caso,
pueden llevarse a cabo por distintas razones, incluidas, entre otras, para actuar en funcion de los
flujos de caja, por su inclusion en un indice de referencia o por motivos de control de riesgos. Las
referencias a valores concretos deberan entenderse también en ese contexto y no deben
interpretarse como una declaracion de que ese valor constituye una posicion significativa de una
cartera. Para obtener una lista completa de las posiciones de las carteras a 31 de diciembre de
2022 consultese la Cartera de inversiones relativa a cada Subfondo del Fondo, que se incluye en
el presente informe. Si alguno de los valores que se mencionan en el Informe de los Consejeros a
los accionistas no figura en la Cartera de inversiones, puede deberse a que haya formado parte de
ella en algin momento durante el periodo fiscal de 12 meses analizado.


http://www.alger.com/
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Avisos sobre riesgos

Alger SICAYV - Alger American Asset Growth Fund

La inversion en el mercado bursatil conlleva riesgos, incluida la posibilidad de perder el principal.
Las acciones de crecimiento pueden ser mas volatiles que otras, ya que su precio suele ser mas
elevado en relacion con los beneficios de su emisor y puede ser mas sensible a acontecimientos
econdémicos, politicos y del mercado. Sucesos de ambito local, regional o mundial, como
catastrofes medioambientales o naturales, guerra, atentados terroristas, pandemias, brotes de
enfermedades infecciosas y amenazas similares para la salud publica, recesiones u otros
acontecimientos, podrian incidir de forma significativa en las inversiones. Podria invertirse una
parte significativa de los activos en valores de empresas de sectores afiness y pueden verse
afectados del mismo modo por condiciones y sucesos econdomicos, politicos o del mercado, por lo
que podrian ser mas vulnerables ante una evolucion sectorial desfavorable. Los valores extranjeros
conllevan riesgos especiales, entre ellos las fluctuaciones de divisas, una operativa poco eficiente,
inestabilidad politica y econdomica, asi como una mayor volatilidad.

Alger SICAYV — Alger Focus Equity Fund

La inversion en el mercado bursatil conlleva riesgos, incluida la posibilidad de perder el principal.
Las acciones de crecimiento pueden ser mas volatiles que otras, ya que su precio suele ser mas
elevado en relacion con los beneficios de su emisor y puede ser mas sensible a acontecimientos
econdmicos, politicos y del mercado. Sucesos de ambito local, regional o mundial, como
catastrofes medioambientales o naturales, guerra, atentados terroristas, pandemias, brotes de
enfermedades infecciosas y amenazas similares para la salud publica, recesiones u otros
acontecimientos, podrian incidir de forma significativa en las inversiones. Podria invertirse una
parte significativa de los activos en valores de empresas de sectores afiness y pueden verse
afectados del mismo modo por condiciones y sucesos econdomicos, politicos o del mercado, por lo
que podrian ser mas vulnerables ante una evolucion sectorial desfavorable. Los valores extranjeros
conllevan riesgos especiales, entre ellos las fluctuaciones de divisas, una operativa poco eficiente,
inestabilidad politica y econdémica, asi como una mayor volatilidad. Los activos pueden
concentrarse en un pequefio nimero de posiciones, lo que los hace més vulnerables a los riesgos
asociados a un Unico acontecimiento economico, politico o normativo que una cartera mas
diversificada. La negociacion activa puede incrementar los costes de transaccion, las comisiones
de corretaje y los impuestos, lo cual puede reducir la rentabilidad de la inversion.

Alger SICAYV - Alger Mid Cap Focus Fund

La inversion en el mercado bursatil conlleva riesgos, incluida la posibilidad de perder el principal.
Las acciones de crecimiento pueden ser mas volatiles que otras, ya que su precio suele ser mas
elevado en relacion con los beneficios de su emisor y puede ser mas sensible a acontecimientos
economicos, politicos y del mercado. Sucesos de ambito local, regional o mundial, como
catastrofes medioambientales o naturales, guerra, atentados terroristas, pandemias, brotes de
enfermedades infecciosas y amenazas similares para la salud publica, recesiones u otros
acontecimientos, podrian incidir de forma significativa en las inversiones. La inversion en
empresas de mediana capitalizacion conlleva el riesgo de que sus emisores cuenten con recursos
econdmicos o lineas de productos limitados, carezcan de capacidad de gestion o tengan una escasa
liquidez. Los activos pueden concentrarse en un pequefio nimero de posiciones, lo que los hace
mas vulnerables a los riesgos asociados a un uUnico acontecimiento econdmico, politico o
normativo que una cartera mas diversificada. Podria invertirse una parte significativa de
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Alger SICAV- Alger Mid Cap Focus Fund (continuacion)

los activos en valores de empresas de sectores e industrias afines y pueden verse afectados del
mismo modo por condiciones y sucesos econémicos, politicos o del mercado, por lo que podrian
mostrarse mas vulnerables ante una evolucion sectorial o industrial desfavorable. Los valores
extranjeros conllevan riesgos especiales, entre ellos las fluctuaciones de divisas, una operativa
poco eficiente, inestabilidad politica y econdmica, asi como una mayor volatilidad. La
negociacion activa puede incrementar los costes de transaccion, las comisiones de corretaje y los
impuestos, lo cual puede reducir la rentabilidad de la inversion.

Alger SICAV — Alger Weatherbie Specialized Growth Fund

La inversion en el mercado bursatil conlleva riesgos, incluida la posibilidad de perder el
principal. Las acciones de crecimiento pueden ser mas volatiles que otras, ya que su precio suele
ser mas elevado en relaciéon con los beneficios de su emisor y puede ser mas sensible a
acontecimientos econémicos, politicos y del mercado. Sucesos de ambito local, regional o
mundial, como catastrofes medioambientales o naturales, guerra, atentados terroristas,
pandemias, brotes de enfermedades infecciosas y amenazas similares para la salud publica,
recesiones u otros acontecimientos, podrian incidir de forma significativa en las inversiones.
Podria invertirse una parte significativa de los activos en valores de empresas de sectores afiness
y pueden verse afectados del mismo modo por condiciones y sucesos economicos, politicos o del
mercado, por lo que podrian ser mas vulnerables ante una evolucion sectorial desfavorable. La
inversion en empresas de pequefia y mediana capitalizacion conlleva el riesgo de que sus
emisores cuenten con recursos econdémicos o lineas de productos limitados, carezcan de
capacidad de gestion o tengan una escasa liquidez. Los activos pueden concentrarse en un
pequeiio numero de posiciones, lo que los hace mas vulnerables a los riesgos asociados a un
unico acontecimiento econdémico, politico o normativo que una cartera mas diversificada. Los
mercados emergentes y los valores extranjeros implican riesgos especiales, entre ellos las
fluctuaciones de divisas, una operativa poco eficiente, inestabilidad politica y social y una mayor
volatilidad. La cobertura puede proporcionar proteccion al inversor frente a un descenso del valor
de una divisa y, por el contrario, también puede impedir que este se beneficie si la divisa se
aprecia. La cobertura puede afectar de forma significativa a la rentabilidad de una clase de
acciones cubierta en comparacion con otra no cubierta.

Alger SICAV — Alger Small Cap Focus Fund

La inversion en el mercado bursatil conlleva riesgos, incluida la posibilidad de perder el
principal. Las acciones de crecimiento pueden ser mas volatiles que otras, ya que su precio suele
ser mas elevado en relacion con los beneficios de su emisor y puede ser mas sensible a
acontecimientos econdémicos, politicos y del mercado. Sucesos de ambito local, regional o
mundial, como catastrofes medioambientales o naturales, guerra, atentados terroristas,
pandemias, brotes de enfermedades infecciosas y amenazas similares para la salud publica,
recesiones u otros acontecimientos, podrian incidir de forma significativa en las inversiones.
Podria invertirse una parte significativa de los activos en valores de empresas de sectores afiness
y pueden verse afectados del mismo modo por condiciones y sucesos econémicos, politicos o del
mercado, por lo que podrian ser mas vulnerables ante una evolucion sectorial desfavorable. La
inversion en empresas de pequefia capitalizacion conlleva el riesgo de que sus emisores cuenten
con recursos econdmicos o lineas de productos limitados, carezcan de capacidad de gestion o
tengan una
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Alger SICAV- Alger Small Cap Focus Fund (continuacion)

escasa 11qu1dez Los activos pueden concentrarse en un pequefio numero de poswlones lo que los
hace mas vulnerables a los rlesgos asociados a un Unico acontecimiento econémico, politico o
normativo que una cartera mas diversificada. La cobertura puede proporcionar proteccion al
inversor ante el descenso del valor de una divisa y, por el contrario, también puede impedir que
este se beneficie si la divisa se aprecia. La cobertura puede afectar de forma significativa a la
rentabilidad de una clase de acciones cubierta en comparacion con otra no cubierta.

Alger SICAYV — Alger Dynamic Opportunities Fund

La inversion en el mercado bursatil conlleva riesgos, incluida la posibilidad de perder el
principal. Las acciones de crecimiento pueden ser mas volatiles que otras, ya que su precio suele
ser mas elevado en relacion con los beneficios de su emisor y puede ser mas sensible a
acontecimientos econdémicos, politicos y del mercado. Sucesos de ambito local, regional o
mundial, como catastrofes medioambientales o naturales, guerra, atentados terroristas,
pandemias, brotes de enfermedades infecciosas y amenazas similares para la salud publica,
recesiones u otros acontecimientos, podrian incidir de forma significativa en las inversiones.
Podria invertirse una parte significativa de los activos en valores de empresas de sectores afiness
y pueden verse afectados del mismo modo por condiciones y sucesos economicos, politicos o del
mercado, por lo que podrlan ser més vulnerables ante una evolucion sectorial desfavorable. Las
opciones y la exposwlon corta, obtenida a través de contratos por diferencias (CFD), podrian
incrementar la exposicion del mercado, lo cual agrandaria las pérdidas y aumentaria la
volatilidad. Los emisores de valores convertibles pueden ser mas sensibles a los cambios
economicos. La inversion en empresas de pequeia capitalizacion conlleva el riesgo de que sus
emisores cuenten con recursos economicos o lineas de productos limitados, carezcan de
capacidad de gestion o tengan una escasa liquidez. El apalancamiento incrementa la volatilidad
tanto en mercados al alza como a la baja y sus costes pueden superar la rentabilidad de los valores
obtenidos en préstamo. Los valores extranjeros conllevan riesgos especiales, entre ellos las
fluctuaciones de divisas, una operativa poco eficiente, inestabilidad politica y econdmica, asi
como una mayor volatilidad. La negociacion activa puede incrementar los costes de transaccion,
las comisiones de corretaje y los impuestos, lo cual puede reducir la rentabilidad de la inversion.

Alger SICAV — Alger Emerging Markets Fund

La inversion en el mercado bursatil conlleva riesgos, incluida la posibilidad de perder el
principal. Las acciones de crecimiento pueden ser mas volatiles que otras, ya que su precio suele
ser mas elevado en relacion con los beneficios de su emisor y puede ser mas sensible a
acontecimientos econdémicos, politicos y del mercado. Sucesos de ambito local, regional o
mundial, como catastrofes medioambientales o naturales, guerra, atentados terroristas,
pandemias, brotes de enfermedades infecciosas y amenazas similares para la salud publica,
recesiones u otros acontecimientos, podrian incidir de forma significativa en las inversiones.
Podria invertirse una parte significativa de los activos en valores de empresas de sectores afiness
y pueden verse afectados del mismo modo por condiciones y sucesos econémicos, politicos o del
mercado, por lo que podrian ser mas vulnerables ante una evolucion sectorial desfavorable. Los
valores extranjeros, los mercados frontera y los mercados emergentes implican riesgos especiales,
entre ellos las fluctuaciones de divisas, una operativa poco eficiente, la inestabilidad politica y
econdmica, asi como una mayor volatilidad. Los activos pueden concentrarse en un pequefio
numero de posiciones, lo que los hace mas vulnerables a los riesgos asociados a un tUnico
acontecimiento econdmico, politico o normativo que una cartera mas diversificada.
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Alger SICAV — Alger Emerging Markets Fund (continuacion)

La inversion en empresas de pequefia capitalizacion conlleva el riesgo de que sus emisores
cuenten con recursos econdomicos o lineas de productos limitados, carezcan de capacidad de
gestion o tengan una escasa liquidez. La negociacion activa puede incrementar los costes de
transaccion, las comisiones de corretaje y los impuestos, lo cual puede reducir la rentabilidad de
la inversion.

Para mas informacion sobre los riesgos asociados con un Fondo, consultese el folleto del mismo.

Definiciones:

e Los beneficios por accion (BPA) se calculan comoel beneficio de la empresa dividido
entre sus acciones ordinarias en circulacion.

e El flujo de caja disponible es la liquidez que genera una empresa una vez descontados las
salidas de efectivo que respaldan sus operaciones y mantienen sus activos de capital.

e Indice Russell 2500 Growth: Un indice no gestionado concebido para medir la
rentabilidad de las 2.500 empresas mas pequenas del indice Russell 3000 con mayores
ratios precio/valor contable y mayores valores de crecimiento previsto.

e Elindice de precios al consumo (IPC) mide la variacion mensual de los precios que pagan
los consumidores estadounidenses. La Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU.
(BLS) calcula el IPC como una media ponderada de los precios de una cesta de bienes y
servicios representativos del conjunto del gasto de los consumidores estadounidenses.

e Elindice MSCI ACWI es un indice ponderado por capitalizaciéon de mercado ajustado por
el capital flotante (free float) concebido para medir la rentabilidad de la renta variable
cotizada en mercados desarrollados y emergentes. EI MSCI ACWI representa los
segmentos de capitalizacion grande y mediana de mercados desarrollados (MD) y
mercados emergentes (ME). La rentabilidad del indice MSCI ACWI no refleja las
deducciones de comisiones o gastos.

e FEl indice MSCI EAFE esta disefiado para representar la rentabilidad de los valores de
capitalizacion grande y mediana de distintos mercados desarrollados, incluyendo paises
de Europa, Australasia y Extremo Oriente, y excluyendo EE. UU. y Canada.

e FElindice MSCI Emerging Markets es un indice de capitalizacion de mercado ajustado por
el capital flotante (free float) concebido para medir la rentabilidad de la renta variable
cotizada en mercados emergentes de todo el mundo.

e Precio/valor contable es la ratio del precio de mercado de una empresa respecto a su valor
contable.

e FEl indice Russell 1000 Growth es un indice no gestionado concebido para medir la
rentabilidad de las 1.000 empresas mas pequefias del indice Russell 3000 con mayores
ratios precio-valor contable y mayores valores de crecimiento previsto.

e El indice Russell 1000 mide la rentabilidad del segmento de gran capitalizacion del
universo de renta variable estadounidense. Es un subconjunto del indice Russell 3000 e
incluye aproximadamente 1.000
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valores de gran tamaio en funcion de una combinacion de su capitalizacion bursatil y su
afiliacion actual en el indice. El Russell 1000 representa aproximadamente el 93% del
Russell 3000, teniendo en cuenta su reconstitucion mas reciente. El indice Russell 1000
esta disefiado para ofrecer un bardmetro exhaustivo y sin sesgos del segmento de gran
capitalizacion y se reconstituye por completo anualmente con el fin de garantizar la
inclusion de las acciones nuevas y en crecimiento.

El indice Russell 2000 Growth mide la rentabilidad del segmento de crecimiento de
pequena capitalizacion del universo estadounidense de renta variable. Incluye las
empresas del Russell 2000 con un mayor potencial de crecimiento de las ganancias,
conforme a la metodologia de estilo lider de Russell.

El Indice Russell 2000 es un indice bursatil de pequena capitalizacion que comprende los
2.000 valores de menor capitalizacion del Russell 3000.

El indice Russell 3000 mide la rentabilidad de las 3.000 mayores empresas
estadounidenses, que representan aproximadamente el 96% del mercado de renta variable
del pais susceptible de inversion, teniendo en cuenta su reconstitucion mas reciente. El
indice Russell 3000 esta disefiado para ofrecer un barémetro estable, exhaustivo y sin
sesgos del conjunto del mercado y se reconstituye por completo anualmente con el fin de
garantizar la inclusion de las acciones nuevas y en crecimiento.

El indice Russell Midcap Growth mide la rentabilidad del segmento de crecimiento de
mediana capitalizacion del universo estadounidense de renta variable. Incluye las
empresas del indice Russell Midcap con mayor potencial de crecimiento de las ganancias,
conforme a la metodologia de estilo lider de Russell. El indice Russell Midcap Growth se
elabora para ofrecer un barémetro exhaustivo y sin sesgos del mercado de crecimiento de
mediana capitalizacion. La rentabilidad de este indice no refleja deducciones por
comisiones ni gastos.

El indice Russell Midcap mide la rentabilidad del segmento de mediana capitalizacion del
universo de renta variable estadounidense. El indice Russell Midcap es un subconjunto
del indice Russell 1000. Incluye aproximadamente 800 de los valores mas pequefios en
funcion de una combinacion de su capitalizacion bursatil y su afiliacién actual en el
indice. El Russell Midcap representa aproximadamente el 27 % de la capitalizacion
bursatil total de las empresas que componen el Russell 1000, teniendo en cuenta su
reconstitucion mas reciente. El indice Russell Midcap se elabora para ofrecer un
bardmetro exhaustivo y sin sesgos del segmento de mediana capitalizacion. Se
reconstituye por completo anualmente con el fin de garantizar que las acciones mas
grandes no distorsionen la rentabilidad y caracteristicas del verdadero conjunto de
oportunidades de mediana capitalizacion.

El S&P 500 Index replica la rentabilidad de 500 grandes empresas cotizadas en bolsas de
valores de EE. UU.
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2020 2021 2022
ALGER SICAV - ALGER AMERICAN ASSET GROWTH FUND
Acciones de Clase A EU 28,64 % 26,05 % -33,68 %
Acciones de Clase A EUH 37,38 % 16,61 % -40,51 %
Acciones de Clase A US 40,12 % 17,47 % -37,64 %
Acciones de Clase G ' 12,78 % 20,30 % -29,11 %
Acciones de Clase I EU 29,93 % 27,25 % -32,97 %
Acciones de Clase | EUH 39,15 % 17,75 % -39,74 %
Acciones de Clase I US 41,48 % 18,59 % -36,97 %
Acciones de Clase I-2EU 30,32 % 27,58 % -32,75 %
Acciones de Clase 1-2US 41,94 % 18,88 % -36,78 %
Acciones de Clase I-3US 41,43 % 18,54 % -37,00 %
Indice S&P 500 18,40 % 28,71 % -18,11 %
indice S&P 500 (EUR) 8,62 % 38,48 % -12,74 %
Indice S&P 500 (GBP) * 10,78 % 29,89 % -7,79 %
Indice Russell 1000 Growth 38,49 % 27,60 % -29,14 %
indice Russell 1000 Growth (EUR) 27,06 % 37,29 % -24,49 %
ALGER SICAV - ALGER DYNAMIC OPPORTUNITIES FUND
Acciones de Clase A EU 33,78 % 9,98 % -10,04 %
Acciones de Clase A EUH® -% -3,37 % -18,08 %
Acciones de Clase A US 45,68 % 2,53 % -15,45 %
Acciones de Clase G , 9,90 % 4,55 % -4,00 %
Acciones de Clase | EUH5 -% -2,29 % -16,78 %
Acciones de Clase I-3EU 35,58 % 11,00 % -8,81 %
Acciones de Clase I-3US 47,66 % 3,47 % -14,26 %
indice S&P 500 18,40 % 28,71 % -18,11 %
Indice S&P 500 (EUR) 8,62 % 38,48 % -12,74 %
Indice S&P 500 (GBP) * 10,78 % 29,89 % -7,79 %
indice HFRI Equity Hedge (Total) 17,49 % 11,96 % -10,37 %
ALGER SICAV - ALGER EMERGING MARKETS FUND
Acciones de Clase A EU 24,58 % 2,04 % -29,75 %
Acciones de Clase A US 35,61 % -4,89 % -33,96 %
Acciones de Clase G 22,70 % -2,04 % -24.54 %
Acciones de Clase I EU 26,57 % 3,83 % -28.48 %
Acciones de Clase I US 37,81 % 3,21 % -32,73 %
Acciones de Clase I-3US 37,72 % -3,26 % -32,80 %
Indice MSCI Emerging Markets 18,69 % -2,22 % -19,74 %
Indice MSCI Emerging Markets (EUR) 8,89 % 5,20 % -14,48 %
indice MSCI Emerging Markets (GBP) 2 19,00 % -1,32% -9,62 %
ALGER SICAV - ALGER SMALL CAP FOCUS FUND
Acciones de Clase A EUH 47,69 % -15,35% -42,67 %
Acciones de Clase A US 49,53 % -14.25 % -39,78 %
Acciones de Clase G* -% -% -3,04 %
Acciones de Clase | EUH 49,25 % -14,55 % -41,81 %
Acciones de Clase I US 50,94 % -13,47 % -39,10 %
Acciones de Clase I-3EUH 49,14 % -14,70 % -41,93 %
Acciones de Clase I-3US 50,87 % -13,51 % -39,12 %
Acciones de Clase I-5US 51,21 % -13,36 % -38,96 %
Indice Russell 2000 Growth 34,63 % 2,83 % -26,36 %
Indice Russell 2500 Growth ° -% -% -26,21 %
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Comparativa de rentabilidad (no auditada) (continuacion)

2020 2021 2022
ALGER SICAV - ALGER WEATHERBIE SPECIALIZED GROWTH FUND
Acciones de Clase G 23,00 % 6,91 % -30,04 %
Acciones de Clase I-3EU 44,04 % 13,31 % -33,73 %
Acciones de Clase I-3EUH 53,60 % 4,38 % -40,28 %
Acciones de Clase I-3US 56,94 % 5,55% -37,67 %
Indice Russell 2500 Growth 40,47 % 5,04 % -26,21 %
Indice Russell 2500 Growth (EUR) 28.87 % 13,02 % -21,37 %
Indice Russell 2500 Growth (GBP) * 24,87 % 6,01 % -16,91 %
ALGER SICAV - ALGER FOCUS EQUITY FUND
Acciones de Clase I-3EU 33,05 % 28,35 % -32,44 %
Acciones de Clase I-3EUH 41,98 % 18,95 % -39,18 %
Acciones de Clase I-3US 44,94 % 19,59 % -36,47 %
Indice Russell 1000 Growth 38,49 % 27,60 % -29,14 %
Indice Russell 1000 Growth (EUR) 27,06 % 37,29 % -24,49 %
ALGER SICAV - ALGER MID CAP FOCUS FUND
Acciones de Clase A EUH* -% -3,30 % -41,05 %
Acciones de Clase A US* -% -2,50 % -38,26 %
Acciones de Clase G° -% -% -20,44 %
Acciones de Clase I EUH° % % -30,86 %
Acciones de Clase I US° % % 27,92 %
Acciones de Clase I-5EUH * -% -2,50 % -39,90 %
Acciones de Clase I-5US * -% -1,90 % -39,55 %
Indice Russell Midcap Growth 3 -% 12,73 % -26,72 %
indice Russell Midcap Growth (GBP) ’ -% -% -17,49 %

'Comenzo a operar el 1 de julio de 2020.
"Desde el 1 de julio de 2020.

*Comenzo a operar el 20 de enero de 2021.
*Comenzo a operar el 18 de agosto de 2021.
*Desde el 18 de agosto de 2021.

®Comenzo a operar el 1 de marzo de 2022.
"Desde el 1 de marzo de 2022.

$Comenzé a operar el 31 de mayo de 2022.
Desde el 31 de mayo de 2022.

El célculo de la rentabilidad del Fondo cumple lo previsto en las Directrices para el calculo y la publicacion de los datos de
rentabilidad de organismos de inversion colectiva publicadas por la Asset Management Association Switzerland
(«/AMASY), actualizadas con fecha 5 de agosto de 2021.

Las cifras de rentabilidad facilitadas se calculan midiendo la variacion del valor liquidativo por accion de cada subfondo y
no tienen en cuenta los impuestos, las comisiones y los costes pagados con motivo de la emision y el reembolso de
acciones. Por tanto, estas cifras no constituyen una medida de la rentabilidad que perciben los inversores. Los datos de
rentabilidad presuponen la reinversion de las distribuciones abonadas, en su caso, durante el periodo. Se han deducido todas

las comisiones y gastos relacionados con las operaciones de cada cartera. La rentabilidad historica no es un indicador de los
resultados presentes o futuros.

Todos los gastos recurrentes se abonaran en primer lugar con cargo a los ingresos, posteriormente con cargo a las plusvalias
y finalmente, si es necesario, con cargo a los activos. Estos gastos incluiran la retribucion del Gestor de carteras y de la
Sociedad gestora, la retribucién y el reembolso de los gastos del Agente administrativo, el Registrador y Agente de
transferencias, el Depositario y cualesquiera otros agentes de pago, los gastos ocasionados por servicios juridicos, de
auditoria y otros servicios profesionales, los costes de la impresion de modelos de delegacion, informes para accionistas,
folletos y otros gastos de comercializacion y promocion razonables, los gastos incurridos en la tramitacion de emisiones y
reembolsos de acciones y los pagos de dividendos, en su caso, los impuestos, los gastos de registro y otros gastos
relacionados con las autorizaciones de organismos de supervision de diversas jurisdicciones y con la presentacion de
informes ante tales organismos, el coste de traducir el Folleto y otros documentos segun lo exigido en las distintas
jurisdicciones en las que el Fondo esté registrado, los honorarios y los gastos ordinarios de los Consejeros, los seguros, los
costes de cotizacion y corretaje, asi como los impuestos y costes relacionados con la transmision y el depdsito de los activos
del Fondo. El Fondo también podra pagar a determinados intermediarios financieros por servicios administrativos y a los
accionistas que sean necesarios para el funcionamiento del Fondo.
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Ratio de gastos totales correspondientes al ejercicio cerrado a
31 de diciembre de 2022 (sin auditar)

Las cifras que se incluyen a continuacién muestran los gastos totales, excluyendo las comisiones de transaccion, cobrados a
cada Clase de cada Subfondo a 31 de diciembre de 2022, previa deducciéon de renuncias a comisiones y expresados como
porcentaje del patrimonio neto medio del ejercicio. El célculo de la ratio de gastos totales («TER») del Fondo cumple lo
previsto en las Directrices para el calculo y la declaracién de la TER de organismos de inversion colectiva emitidas por la
AMAS el 5 de agosto de 2021.

Nombre del Subfondo y Clase de acciones Ratio de gastos totales
Alger American Asset Growth Fund — Clase A EU 2,17 %
Alger American Asset Growth Fund — Clase A EUH 2,47 %
Alger American Asset Growth Fund — Clase A US 2,17 %
Alger American Asset Growth Fund — Clase G 0,65 %
Alger American Asset Growth Fund — Clase I EU 1,10 %
Alger American Asset Growth Fund — Clase I EUH 1,10 %
Alger American Asset Growth Fund — Clase I US 1,10 %
Alger American Asset Growth Fund — Clase [-2EU 0,80 %
Alger American Asset Growth Fund — Clase [-2US 0,80 %
Alger American Asset Growth Fund — Clase [-3US 1,15 %
Alger Dynamic Opportunities Fund — Clase A EU 2,38 %
Alger Dynamic Opportunities Fund — Clase A EUH 2,81 %
Alger Dynamic Opportunities Fund — Clase A US 2,43 %
Alger Dynamic Opportunities Fund — Clase G 1,L15%
Alger Dynamic Opportunities Fund — Clase I EUH 1,10 %
Alger Dynamic Opportunities Fund — Clase [-3EU 1,14 %
Alger Dynamic Opportunities Fund — Clase [-3US 1,L15%
Alger Emerging Markets Fund — Clase A EU 2,90 %
Alger Emerging Markets Fund — Clase A US 2,90 %
Alger Emerging Markets Fund — Clase G 0,89 %
Alger Emerging Markets Fund — Clase | EU 1,10 %
Alger Emerging Markets Fund — Clase I US 1,10 %
Alger Emerging Markets Fund — Clase [-3US 1,L15%
Alger Small Cap Focus Fund — Clase A EUH 2,47 %
Alger Small Cap Focus Fund — Clase A US 2,19 %
Alger Small Cap Focus Fund — Clase G™ 0,90 %
Alger Small Cap Focus Fund — Clase I EUH 1,10 %
Alger Small Cap Focus Fund — Clase I US 1,10 %
Alger Small Cap Focus Fund — Clase I-3EUH 1,L15%
Alger Small Cap Focus Fund — Clase I-3US 1,15 %
Alger Small Cap Focus Fund — Clase I-5US 0,90 %
Alger Weatherbie Specialized Growth Fund — Clase G 0,89 %
Alger Weatherbie Specialized Growth Fund — Clase [-3EU 1,L15%
Alger Weatherbie Specialized Growth Fund — Clase I-3EUH 1,L15%
Alger Weatherbie Specialized Growth Fund — Clase [-3US 1,15 %
Alger Focus Equity Fund — Clase [-3EU 1,15 %
Alger Focus Equity Fund — Clase I-3EUH 1,L15%
Alger Focus Equity Fund — Clase I-3US 1,L15%
Alger Mid Cap Focus Fund — Clase A EUH 2,90 %
Alger Mid Cap Focus Fund — Clase A US 2,90 %
Alger Mid Cap Focus Fund — Acciones de Clase G~ 0,90 %
Alger Mid Cap Focus Fund — Acciones de Clase I EUH" 1,10 %
Alger Mid Cap Focus Fund — Acciones de Clase I US” 1,10 %
Alger Mid Cap Focus Fund — Clase I-SEUH 0,90 %
Alger Mid Cap Focus Fund — Clase I-5US 0,90 %

*Comenz6 a operar el 1 de marzo de 2022.

**Comenzo a operar el 31 de mayo de 2022.
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Riesgos de inversion (sin auditar)

Alger American Asset Growth Fund, Alger Emerging Markets Fund, Alger Small Cap Focus Fund, Alger Weatherbie
Specialized Growth Fund, Alger Focus Equity Fund y Alger Mid Cap Focus Fund determinan la exposicion global,
calculada conforme a lo previsto en la Circular 11/512 de la CSSF, aplicando el enfoque de compromiso. A 31 de diciembre
de 2022, Alger Dynamic Opportunities Fund mantiene contratos por diferencias. Los contratos por diferencias son un tipo
de instrumento financiero derivado que emplea el Fondo para tomar posiciones largas o cortas en indices o valores
concretos. Alger Dynamic Opportunities Fund determina la exposicion global aplicando el enfoque de valor en riesgo
(«VaRy) absoluto. El VaR se establece utilizando el modelo de simulacion historica y se calcula a diario con un periodo de
tenencia y un intervalo de confianza del 99%. Con respecto al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2022, , el VaR oscilo
entre un maximo del -18,67 % y un minimo del -9,32 %, con un promedio del -12,74 %. Alger Dynamic Opportunities
Fund calcula con frecuencia bimestral la exposicion a instrumentos derivados de los instrumentos financieros de su cartera
(la «Ratio de apalancamientoy) aplicando el método de "suma del importe tedrico". Durante el ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2022, la Ratio de apalancamiento registr6é un promedio del 44,95 % y no superé el 74,00 %.

Reglamento de divulgacion de informacion financiera sostenible (no auditado)

El Consejo aprobo la decision de que el Fondo esté comprendido en el ambito de aplicacion del articulo 6, apartado 1, del
Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de
informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros, en su version vigente («<SFDRy). Las
inversiones subyacentes de este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades
econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Remuneracion (sin auditar)

e Preambulo

De acuerdo con las disposiciones de la Directiva 2011/61/UE y la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo de 8 de junio de 2011 relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos (en lo sucesivo, la «Directiva
GFIA») y de organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (en lo sucesivo, la «Directiva OICVM V»), la
Sociedad gestora se compromete a establecer, adoptar y mantener politicas, procedimientos y practicas de remuneracion
que faciliten la promocidn de una gestion del riesgo eficiente y sélida, lo que constituye uno de los pilares de su estrategia.

La politica de remuneracion (en lo sucesivo, la «Politica») tiene en cuenta las necesidades generales operativas y
organizativas de la Sociedad gestora, asi como la naturaleza, el alcance y la complejidad de sus actividades.

La Politica promueve una gestion del riesgo eficiente y solida y no favorece la asuncion de riesgos incompatibles con los
perfiles de riesgo, reglamentos y documentos constitutivos de los fondos de inversion alternativos o los organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios gestionados por la Sociedad gestora. También se determina de forma que se
eviten conflictos de intereses y se prevenga la asuncion de riesgos excesivos o incompatibles con los intereses de los
clientes de la Sociedad gestora.

e Gestion de la remuneracion

La direccion ejecutiva general de la Sociedad gestora define y adopta la Politica en aplicacion de sus funciones de
supervision, asesorada por el comité de remuneracion del Grupo La Frangaise (en lo sucesivo, el «Comité de
remuneraciony).

El Comité de remuneracion fue creado por el Grupo La Frangaise para demostrar la competencia e independencia de la
evaluacion de la Politica, las practicas de remuneracion y los incentivos surgidos para la gestion de riesgos.

Este Comité se estructura en torno a reglamentos internos y respeta los principios establecidos en las Directivas GFIA y
OICVM V. Esta ultima ofrece un marco para su composicion y funciones, cometidos, responsabilidades y métodos de
operacion.

Los consejeros de la Sociedad gestora, la Auditoria interna y el Departamento de control de riesgos financieros y
cumplimiento del Grupo La Frangaise también forman parte del proceso de revision de remuneraciones variables dentro de
la empresa y, mas concretamente, del personal denominado identificado (en lo sucesivo, «Personal identificado»).
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Remuneracion (sin auditar) (continuacion)

El Personal identificado se compone de personal de la Sociedad gestora, entre ellos miembros de la direccion general de la
sociedad, «responsables de asuncion de riesgos» y personas con funciones de supervision, asi como personal que, por su
remuneracion total, se encuentran dentro del mismo tramo salarial que los gestores generales de la sociedad gestora y los
«responsables de asuncion de riesgosy», cuyas actividades profesionales afectan sustancialmente al perfil de riesgo de la
Sociedad gestora o de los FIA u OICVM que esta gestiona.

e Principios relacionados con la determinacion y el pago de remuneraciones de todo el personal

En aplicacion de la Politica, la remuneracion atribuible a todo el personal de la Sociedad gestora se compone de al menos
una parte fija que remunera la capacidad de cada empleado para desempefiar su funcion de forma satisfactoria.

No obstante, algunos empleados de la Sociedad gestora pueden recibir un complemento variable vinculado a su
remuneracion que pretende reconocer su rendimiento personal, sus aportaciones y comportamiento, el desempefio de la
unidad operativa a la que pertenecen y los resultados generales de la Sociedad gestora.

En este ultimo caso, se establecera un equilibrio adecuado entre las partes fija y variable de la remuneracion total de cada
empleado. En cualquier caso, la parte fija de la remuneracion representard una parte suficientemente elevada de la
remuneracion total, de forma que se pueda aplicar una politica completamente flexible a la parte variable, lo que incluye la
posibilidad de no abonarla en absoluto.

e Principios relacionados con la determinacion y el pago de remuneraciones del Personal identificado

Todos los empleados de la Sociedad gestora estan incluidos en el proceso de remuneracion detallado en el apartado anterior.
No obstante, se hace constar por el presente, de acuerdo con las disposiciones de las Directivas GFIA y OICVM V, que la
Sociedad gestora, en su condicion de gestora de FIA y OICVM, ha introducido una medida concreta para la parte variable
de la remuneracion del Personal identificado.

La medida aplicable a la parte variable de la remuneracion de dicho Personal es la siguiente:

- Al menos un 50% de la parte variable de la remuneracion se difiere hasta el momento en el que el limite maximo
establecido para pagos en efectivo se supere o represente un porcentaje superior al definido en relacion con la
remuneracion establecida.

- El pago diferido de la parte variable de la remuneracion se establece en un minimo de tres afos.

- El pago diferido de la parte variable de la remuneracion del empleado en cuestion solo se percibira definitivamente en la
fecha del pago efectivo y es posible que no lo reciba con anterioridad a dicho pago.

- En el caso del Personal identificado responsable de las funciones de gestion de riesgo y cumplimiento, se aplica un baremo
concreto a partir de criterios especificos relacionados con su puesto.

No obstante, tenga en cuenta que lo indicado anteriormente no se a