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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 6 en una escalade 1 a7

Descripcion general
Politica de inversion: Mas del 75% de la exposicidn total se invertira en renta variable de cualquier capitalizacion y sector,
principalmente de emisores/mercados de la OCDE, pudiendo invertir hasta un 40% de la exposicién total en
emisores/mercados de paises emergentes. Podra existir concentracion geografica y/o sectorial. La inversion en renta
variable de baja capitalizacion puede influir negativamente en la liquidez del fondo. La exposicién al riesgo divisa sera del
0-100% de la exposicion total. La parte no invertida en renta variable se invertird en renta fija publica y/o privada de
emisores/mercados OCDE (fundamentalmente zona euro), en emisiones con calidad crediticia al menos media (rating
minimo BBB-) o, si fuera inferior, el rating del Reino de Espafia en cada momento. En caso de que las emisiones no estén
calificadas, se atendera al rating del emisor. La duracién media de la cartera de renta fija oscilard entre 0 y 18 meses.

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

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




[Divisa de denominacién  EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,29 0,35 1,01 0,88
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,36 -0,38 -0,28 -0,31

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de Participaciones 2.060.931,63 1.616.572,12
N° de Participes 1.165 855
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 25.614 12,4286
2021 8.833 10,9903
2020
2019
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,34 0,00 0,34 1,01 0,00 1,01 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,04 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Ano t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 13,09 1,41 -3,31 15,33 1,74

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -3,23 23-09-2022 -3,79 13-06-2022
Rentabilidad maxima (%) 3,66 07-07-2022 3,83 16-03-2022

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado s : : . - - - -
2022 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 19,20 18,62 20,17 18,81 18,25
Ibex-35 20,56 16,45 19,79 24,95 18,15
Letra Tesoro 1 afio 0,82 1,15 0,71 0,38 0,20
MSCI World Euro
18,79 17,23 21,83 17,14 13,24
Total Return
VaR histérico del
L 10,26 10,26 8,14
valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 Afio t-2 Ano t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 1,10 0,37 0,37 0,37 0,40 1,22
v

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la

compraventa de valores.



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

135 00 '
130,00 Mo W\
125 00 4 N i A
! A Pl |
AV o R |
120,00 / ‘\3"\/ M‘M Y U
\
115,00 & | b
AT
110,00 B Ty T - i b
AN ."\,}N‘\' ,“d‘A | f1' Wi ™
105,00 LAY VN A W T T NASN
b B /m/«-;_w,,:\{; /J ¥ Hwﬂ\ ‘ b “L“r\‘\.‘ | L ’ i 'vf‘-
100,00 ﬁ\« il B M VW \ *JHW “ Mr'“ b
ss00| | [ ' \#, ru"""
¥ W
30,00

oct 21 ene 22 abr22 jul22

VL B MSCIWorld Euro Total Return  (Base 100)

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

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

de euros)
Renta Fija Euro 0 0 0,00
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Internacional 4.620 54 -2,21
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 64.804 583 -2,10
Renta Variable Euro 0 0 0,00
Renta Variable Internacional 100.607 2.471 -3,45
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 122.598 1.380 -3,90
Global 31.134 512 -1,01
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 0 0 0,00
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 323.763 5.000 -3,10

I I

*Medias.

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

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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio

% sobre

Importe . .
patrimonio

Importe

% sobre
patrimonio




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 22.094 86,26 18.090 91,30
* Cartera interior 1.541 6,02 1.689 8,52
* Cartera exterior 20.553 80,24 16.401 82,78
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 2.569 10,03 1.350 6,81
(+/-) RESTO 952 3,72 373 1,88
TOTAL PATRIMONIO 25.614 100,00 % 19.813 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 19.813 13.617 8.833
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 24,24 40,25 93,01 -13,49
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -0,47 -3,78 4,56 -82,22
(+) Rendimientos de gestion -0,09 -3,34 5,86 -96,23
+ Intereses 0,00 0,00 0,01 62.930,63
+ Dividendos 0,34 0,65 1,18 -24,57
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,57 -5,35 2,59 -84,70
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,12 1,15 1,38 -115,36
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
* Oftros resultados 0,26 0,21 0,70 79,23
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,38 -0,44 -1,30 24,47
- Comision de gestion -0,34 -0,34 -1,01 45,37
- Comision de depositario -0,02 -0,01 -0,04 45,37
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,04 -0,10 -7,90
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 -0,01 -55,54
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,05 -0,14 -100,26
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 25.614 19.813 25.614

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




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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 1.541 6,02 1.690 8,53
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1541 6,02 1.690 8,53
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1541 6,02 1.690 8,53
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 20.765 81,05 16.533 83,43
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 20.765 81,05 16.533 83,43
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 20.765 81,05 16.533 83,43
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 22.305 87,07 18.223 91,96

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

3.2 Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio
total

Distribucion Sectores Distribucién Tipo Activo

oTROS: 58 31%

JQUIDEZ: B67%

VARIABLE: -
ENERGIA: 7.08%
“ag3%
TRANSPIAEROE
SIDEFENS: 12,11
%

| 0TROS:924%

INDUSTRIA:
7eah L

TESORERiA:
sa7%

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

Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

V/ Opc. PUT
. . Opcién Put L
Accs. Navios Maritime Partners LP . . 117 Inversion
s/Navios Maritime
22,5 10/22
V/ Opc. PUT
Accs.Golar LNG LT Opcién Put 140 Inversion
s/Golar 22.5 10/22
V/ Opc. PUT
. Opcién Put L
Accs. Airbus Group NV (FR) . 225 Inversion
s/Airbus FP 90

10/22




Subyacente

Instrumento

Importe nominal
comprometido

Objetivo de la inversion

Accs. VERMILION ENERGY

V/ Opc. PUT
Opcién Put
S/VERMILION
ENE 20 10/22

201

Inversion

Accs. Alibaba Group Hldng - ADR

V/ Opc. PUT
Opcién Put
s/Alibaba 80 10/22

80

Inversion

Accs. Navios Maritime Partners LP

V/ Opc. PUT
Opcién Put
s/Navios Maritime
25 10/22

249

Inversion

Accs. Evolution Gaming Group

V/ Opc. PUT
Opcion Put s/
Evolution Gaming
825 10/22

152

Inversion

Accs. JD.com Inc-ADR

V/ Opc. PUT

Opcién Put

s/JD.com 50
10/22

150

Inversion

Accs. Danaos Corp

V/ Opc. CALL
Opci6n Call
s/Danaos 85

10/22

294

Inversion

Accs. Global Ship Lease Inc-Cl A

V/ Opc. CALL
Opci6n Call
s/Global Ship 22,5
10/22

133

Inversion

Accs. Peabody Energy Corp nuevas

V/ Opc. PUT
Opcién Put
s/Peabody Ener
21 10/22

315

Inversion

Accs. Meta Platforms Inc A

V/ Opc. PUT
Opcién Put
s/Facebook 150
10/22

379

Inversion

Accs. Aercap Holdings NV

V/ Opc. PUT
Opcién Put
s/Aercap Hold
42,5 10/22

426

Inversion

Accs.Golar LNG LT

V/ Opc. PUT
Opcién Put
s/Golar 25 10/22

686

Inversion

Accs. CLARUS CORP

V/ Opc. PUT
Opcién Put
s/Clarus 15 10/22

210

Inversion

Accs. ENETI INC

V/ Opc. PUT
Opcion Put s/Eneti
7,511/22

151

Inversion

Accs. Danaos Corp

V/ Opc. CALL
Opci6n Call
s/Danaos 90

10/22

310

Inversion

Total subyacente renta variable

4218




Subyacente

Instrumento

Importe nominal
comprometido

Objetivo de lainversion

Euro

C/ Futuro Dolar
Euro FX CME
12/22

7.859

Inversion

Total subyacente tipo de cambio

7859

TOTAL OBLIGACIONES

12076

4. Hechos relevantes

Sl

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

XX XXX [X[X|X]|X|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV)

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

X XXX

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

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Durante el periodo se han efectuado 10 operaciones de renta variable cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de
la gestora por un total de 1.337 miles de euros. Estas operaciones han supuesto comisiones de 0,003% sobre el
patrimonio medio de la IIC.

Durante el periodo se ha efectuado 1 operacion de renta variable cuya contrapartida ha sido el depositario por un total de
27 miles de euros. Estas operaciones han supuesto comisiones de 0,0003% sobre el patrimonio medio de la IIC. Se han
efectuado 17 operaciones de compraventa de divisas por un total de 4.286 miles de euros.




Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado que realiza el
Fondo con el Depositario relativas a compraventa de divisas relacionadas con la compraventa de valores en divisa no
euro

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DE LA IIC.

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

Cerramos el tercer trimestre del afio con caidas generalizadas en los mercados, tanto en los indices de renta variable
como en los de renta fija. El mercado empieza a descontar con toda probabilidad una recesién que se materializara en la
primera mitad del afio 2023, recesion que viene marcada por el endurecimiento de la politica monetaria de los bancos
centrales a ambos lados del Atlantico para luchar contra la inflacion.

Venimos manteniendo desde hace varios trimestres que nos encontramos en los Ultimos coletazos de un ciclo econémico
expansivo que se inicié en el afio 2010, que se alargd con la politica fiscal expansiva emprendida por presidente Trump en
2018 y que recibi6 un Gltimo impulso con las medidas ultra-expansivas, tanto fiscales como monetarias, para mitigar el
impacto econémico del confinamiento a raiz de la pandemia.

Tras la publicacién del dltimo dato de crecimiento de PIB, EE.UU. se encuentra en recesion técnica (dos trimestres
consecutivos de crecimiento negativo — 1T -1,6%, 2T -0,6%). Sin embargo, no se dan las condiciones para considerar que
se encuentra en una recesion propiamente dicha en la medida que el consumo privado sigue creciendo, el desempleo se
sita en niveles muy bajos, y no se observa deterioro sustancial en la morosidad crediticia. Nosotros esperamos que la
recesion se materialice de forma mas clara en 2023 con un aumento del paro.

Los bancos centrales continGian su cruzada contra la inflacion. La reunién de Jackson Hole en los Ultimos dias del mes de
agosto supuso un jarro de agua fria para las expectativas de un préximo giro en la politica monetaria de la Fed dejando de
subir tipos a principios del afio 2023 e incluso bajandolos en la préxima reuniéon de marzo. En su discurso, Powell dejé
claro que los tipos seguiran subiendo este afio, endureciendo aiin mas el discurso en la reunién de septiembre, apuntando
a tipos de 4,25%-4,5% para finales afio para mantenerse elevados durante 2023. Asimismo, Powell coment6 en la reunion
de septiembre la conveniencia de alcanzar tipos reales positivos a lo largo de la curva, lo cual supondria un incremento
adicional de mas de 150 pipos en el tipo de interés a corto plazo, teniendo en cuenta el nivel actual de inflacién
subyacente.

Respecto a Europa, junto a la subida de tipos por parte del BCE, el hito mas relevante para los mercados durante el
trimestre fue el anuncio del “mini-presupuesto” extraordinario por parte del nuevo gobierno britanico a finales de
septiembre. El programa, de fuerte caracter expansivo, con un coste total estimado de 150.000 millones de libras (6%
GDP aprox.) en los proximaos cinco afios incluia, entre otras, medidas para reducir la factura energética del sector privado,
sin explicar las fuentes de financiacion. La reaccion de los mercados ante el polémico plan no fue nada favorable
provocando fuertes caidas en la libra esterlina, que estuvo cerca de cotizar en paridad con el dolar, y ventas masivas de
bonos soberanos britanicos, cuya rentabilidad repunté mas de 150pb en apenas una semana, situandose en maximos de
15 afios. Estos movimientos provocaron una intervencion de urgencia del Banco de Inglaterra para sostener la deuda
publica al tiempo que retrasaba sus planes de reduccion de balance.

Paralelamente, el gobierno aleman anuncié un programa de subvencidon de la factura energética del sector privado por
importe de 200.000 millones de euros, si bien en este caso el precio de la deuda publica alemana no reacciond de manera
alarmante.

Lo acontecido en las Ultimas semanas en Reino Unido y, en menor medida, en la Eurozona podria ser la antesala de lo
gue veamos en los proximos trimestres en Europa en materia de politica fiscal: los gobiernos aplicando medidas fiscales
expansivas para mitigar los efectos adversos de la inflacion y de la debilidad econédmica sobre el bienestar de hogares,
dificultando asi el trabajo de los bancos centrales para combatir la inflacién y con el consecuente deterioro de las cuentas
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publicas. A pesar del programa anunciado el 16 de junio por el BCE para controlar la dispersion del coste de deuda
soberana en la Eurozona, las primas de riesgo de ltalia y Grecia marcaron nuevos maximos en septiembre.

A diferencia del fendmeno inflacionista de EE.UU., en la inflacién europea si parecen tener mas peso los factores de oferta
que de demanda agregada, por la mayor repercusioén que soporta de la guerra de Ucrania. Si a ello afiadimos que ya,
antes de entrar en recesion, los gobiernos europeos anuncian medidas fiscales de caracter expansivo que dificultan la
lucha contra la inflacion de la politica monetaria, el escenario europeo se torna mas pesimista que el estadounidense. Mas
aln si consideramos que la curva de tipos reales europea es aun negativa en todos sus tramos, lo cual supone que
todavia debe elevarse considerablemente para reconducir la inflacion a la senda del objetivo del 2% anual, salvo que una
acusada recesion evite el trabajo al BCE.

En consecuencia, la economia europea se enfrenta a un escenario central de estanflacién, combinacion de bajo
crecimiento econémico con elevada inflacion, con una probabilidad notablemente mayor que la estadounidense y, por
tanto, con una recuperacion econémica sostenida mas distante tras la inminente recesion.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Trimestre positivo que hemos aprovechado para reducir la exposicion hasta el nivel del 87% frente al 92% a cierre del
anterior trimestre. Estos niveles son mas naturales en Sigma Internacional debido a nuestra estrategia recurrente de
venta de opciones.

La cartera se ha comportado bien durante el trimestre con una rentabilidad final del 1,41%, lo que resulta en una
rentabilidad superior al 13% durante los primeros nueve meses del afio, o que contrasta con las fuertes caidas de las
principales bolsas. Este buen comportamiento de la cartera se explica por la seleccion de valores.

c) Indice de referencia

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI World Net Total Return EUR, tomando dicha referencia a
efectos meramente informativos y comparativos. El fondo obtuvo una rentabilidad en el tercer trimestre de 1,41%, superior
a su indice de referencia que obtuvo una rentabilidad del 0,11%.

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

A 30 de septiembre de 2022 el patrimonio del fondo ascendia a 25,61 millones de euros con un total de 1.165 participes.
La rentabilidad del fondo durante el tercer trimestre ha sido de 1,41%. En los cuadros del presente informe se puede ver la
rentabilidad de los periodos.

El impacto de los gastos soportados por el Fondo se mide con la ratio de gastos que ha sido de un 0,37% sobre el
patrimonio medio del periodo. Esta ratio no incluye los costes de transaccion por la compraventa de valores.

La ratio de los gastos directos soportados por el fondo ha sido de un 0,37% y de los gastos indirectos ha sido de un
0,00%.

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

El fondo ha registrado en el tercer trimestre una rentabilidad del 1,41%, mientras que la rentabilidad media ponderada de
los fondos gestionados de su misma categoria se sitta en un -3,45%.

La rentabilidad media del total de fondos gestionados por la gestora durante el periodo fue de -3,10%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

El trimestre empezd de una manera muy positiva fruto de las esperanzas del mercado en que los bancos centrales se
tomarian un respiro en el proceso de subida de tipos, aplicando una politica menos agresiva debido a que la inflacion se
empezaba a moderar. Sin embargo, las perspectivas optimistas se fueron diluyendo durante el trimestre después de la
publicacién de los datos de inflacion que indicaban que esta se mantenia elevada, especialmente la inflacion subyacente.
Finalmente, el mercado termino el trimestre con fuertes caidas después de escuchar el mensaje contundente de la FED, la
cual sigue manteniendo que es necesaria una politica fuertemente restrictiva para controlar la inflacién.

Destacamos la evolucion de nombres como Kistos, Cool Company, Navios Maritime Partners o Pax Global. Tanto Kistos
como Cool Company se han visto positivamente afectados por la situacion de escasez de gas en Europa.

Durante el trimestre hemos hecho pocos cambios aumentando ligeramente nuestra posicién en empresas relacionadas
con gas europeo, ya que pensamos que la guerra con Ucrania significara un precio del gas mas elevado de forma
estructural.

Nuestra estrategia de venta de opciones ha detraido un poco de rentabilidad a la cartera, sin embargo, la ejecucion de
dichas opciones nos ha permitido comprar valores a precios muy atractivos que han contribuido positivamente durante el
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trimestre.
b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

Existen al cierre del periodo posiciones de venta de opciones put sobre varias acciones: Eneti, Clarus, Golar, Aercap,
Meta, Peabody Energy, JD.com, Navios Maritime, Alibaba, Evolution Gaming, Vermilion Energy y Airbus, y posiciones de
venta de opciones call sobre Global Ship,y Danaos. Ademas, existen posiciones sobre futuros comprados del Dolar Euro
FX.

El resultado obtenido con la operativa con instrumentos derivados supone un -0,12% sobre el patrimonio medio del
trimestre.

No se han realizado en el periodo operaciones de adquisicion temporal de activos.

d) Otra informacion sobre inversiones.

La IIC no posee ni estructurados, ni activos en litigio, ni activos que se engloben dentro del articulo 48.1.j del RD 83/2015.
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR LA IIC.

Para el cumplimiento del limite de exposicion total de riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados,
en la lIC de referencia se aplica la metodologia del compromiso, desarrollada en la seccién 12 del capitulo 1l de la Circular
6/2010 de la CNMV.

En funcién de esta metodologia de riesgo, el apalancamiento medio durante el tercer trimestre supuso un 4,44% sobre el
patrimonio medio del periodo.

El riesgo asumido por el fondo, medido por la volatilidad de su valor liquidativo diario durante el trimestre, ha sido de
18,62%.

Como referencia, la volatilidad de las Letras del Tesoro a un afio en el mismo periodo ha sido de 1,15%, la del Ibex 35 de
16,45% y la del indice MSCI World de 17,23%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Durante el tercer trimestre Singular Asset Management, SGIIC, SAU no ha asistido ni delegado su voto en las juntas
generales de accionistas de las sociedades espafiolas o extranjeras incluidas en la cartera del Fondo.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A.

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

N/A.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El presupuesto total de gastos por servicio de analisis a nivel gestora aprobado para el afio 2022 es de 180.500 euros que
se distribuira entre todas las 1IC bajo gestidn directa o delegada y su distribucion se ajustara trimestralmente en funcién del
patrimonio de cada IIC.

El coste del servicio de analisis soportado por SIGMA INTERNACIONAL, FI en el tercer trimestre de 2022 ha sido de
1.827 euros.

El servicio de analisis proporcionado mejora la gestion de las inversiones mediante la recepcion de informes sobre las
compafiias, el acceso a sus paginas web con contenido de analisis, los informes recibidos de los proveedores y las
llamadas o visitas recibidas o realizadas.

Se realiza una evaluacion periddica de la calidad del servicio de analisis y su contribucién a la adopcion de mejores
decisiones de inversion mediante las calificaciones del equipo de gestién que son recopiladas y analizadas por la Unidad
de Gestion de Riesgos y Cumplimiento Normativo.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA IIC.

Nos encontramos en un periodo de alta incertidumbre. El mercado esté reaccionando positivamente a datos macro
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negativos, debido a que esto puede motivar a los bancos centrales a ser menos agresivos. Sin embargo, estos datos
negativos implican que las condiciones del mercado se complican significativamente para las empresas. La evolucion de
los beneficios y de los datos de inflacion marcaran la evolucidn del mercado en el corto plazo.

En Sigma Internacional consideramos que tenemos una cartera atractiva seleccionada en base a una filosofia de inversion
en valor.

Consideramos que en el actual mercado existen en el mercado buenas oportunidades desde un punto de vista individual,
mas alla de las tematicas generales del mercado.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcién de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
ES0105223004 - ACCIONES|Gestamp Auto EUR 336 131 281 142
ES0105130001 - ACCIONES|Global Dominion EUR 473 1,85 378 191
ES0105065009 - ACCIONES|Talgo SA EUR 311 1,22 256 1,29
ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX EUR 0 0,00 309 1,56
ES0105630315 - ACCIONES|Cie Automotive SA EUR 255 1,00 284 143
ES0142090317 - ACCIONES|Obrascén Huarte Lain EUR 165 0,64 182 0,92
TOTAL RV COTIZADA 1.541 6,02 1.690 8,53
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1.541 6,02 1.690 8,53
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.541 6,02 1.690 8,53
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
GBOOBF49WF64 - ACCIONES|IOG PLC GBP 58 0,23 0 0,00
AUO00000AMAS - ACCIONES|AMA Group Ltd AUD 191 0,75 0 0,00
GB00OBZ3CNK81 - ACCIONES|TORM PLC UsD 0 0,00 129 0,65
BMG2415A1137 - ACCIONES|Cool Co Ltd NOK 880 3,43 442 2,23
AU0000004772 - ACCIONES|Adriatic Metals PLC AUD 188 0,73 185 0,93
US60039Q1013 - ACCIONES|Millennium Investmen UsD 49 0,19 34 0,17
MHY737601945 - ACCIONES|Seanergy Maritime Ho USD 0 0,00 311 1,57
MHY2294C1075 - ACCIONES|Eneti Inc UsD 578 2,26 615 3,10
SE0016828511 - ACCIONES|Embracer Group AB SEK 1.686 6,58 845 4,26
US18270P1093 - ACCIONES|Clarus Corp UsD 96 0,38 0 0,00
MHY1968P1218 - ACCIONES|Danaos Corp USD 653 2,55 512 2,58
MHY110822068 - ACCIONES|Capital Product Part UsD 369 1,44 318 1,60
BMG9156K1018 - ACCIONES|2020 Bulkers Ltd NOK 322 1,26 0 0,00
US53013F1003 - ACCIONES|Liberated Syndicatio UsD 97 0,38 91 0,46
GGOOBMGYLN96 - ACCIONES|Burford Capital GBP 366 1,43 378 191
KYG522441032 - ACCIONES|Kaisa Prosperity Hol HKD 68 0,26 116 0,58
US92840M1027 - ACCIONES|Vistra Corp UsD 450 1,76 458 2,31
US3534691098 - ACCIONES|Franklin Covey Co UsD 546 2,13 674 3,40
GBOOBLF7NX68 - ACCIONES|Kistos Plc GBP 1.636 6,39 1.310 6,61
US92556V1061 - ACCIONES|Viatris Inc UsD 348 1,36 135 0,68
GBO0BOCY5V57 - ACCIONES|Serica Energy Plc GBP 681 2,66 0 0,00
MHY271836006 - ACCIONES|Global Ship Lease UsD 340 1,33 331 1,67
CA46016U1084 - ACCIONES|Int Petroleum Co SEK 739 2,88 513 2,59
MHY622674098 - ACCIONES|Navios Maritime Part UsD 1.241 4,84 978 4,94
BMG9456A1009 - ACCIONES|Golar UsD 1.102 4,30 897 4,53
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
BMG6955J1036 - ACCIONES|Pax Global Technolog HKD 1.315 5,13 1.341 6,77
NL0000687663 - ACCIONES|Aercap UsD 0 0,00 156 0,79
BE0974293251 - ACCIONES|Anheuser-Busch Compa EUR 500 1,95 318 161
KYG6382M1096 - ACCIONES|Nagacorp LTD HKD 914 3,57 928 4,68
CA3038971022 - ACCIONES|Farifax India Holdin UsD 743 2,90 593 2,99
US01609W1027 - ACCIONES|Alibaba Group Hidng UsD 403 1,57 427 2,16
CA53278L1076 - ACCIONES|Linamar Corp CAD 397 1,55 283 143
US30303M1027 - ACCIONES|Meta Platforms UsD 692 2,70 385 1,94
PTSEMOAMO004 - ACCIONES|Semapa Sociedade EUR 513 2,00 564 2,85
US00507V1098 - ACCIONES]|Activision Blizzard UsD 1.024 4,00 668 3,37
BMG8766E1093 - ACCIONES|Textainer Group Hold UsD 181 0,71 261 132
GB0006731235 - ACCIONES|Associated British F GBP 574 2,24 522 2,64
NL0000235190 - ACCIONES|Airbus EUR 178 0,69 277 1,40
US8816242098 - ACCIONES|Accs. Teva Pharmaceu UsD 496 1,94 361 1,82
FR0000120172 - ACCIONES|Carrefour EUR 149 0,58 177 0,89
TOTAL RV COTIZADA 20.765 81,05 16.533 83,43
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 20.765 81,05 16.533 83,43
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 20.765 81,05 16.533 83,43
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 22.305 87,07 18.223 91,96

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

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

No aplica.
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