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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de sociedad:  sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global

Perfil de Riesgo: 7 en una escala del 1 al 7.
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean

activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.La sociedad podré invertir,ya sea de manera
directa 0 indirecta a través de IICs, en activos de renta variable y renta fija u otros activos permitidos por la normativa
vigente sin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes de exposicidon en cada clase de activo pudiendo
estar la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos.Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depdsitos a
la vista o0 con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de laOCDE sujetos
a supervisién prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos.Se podra invertir hasta un
maximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrian introducir un mayor riesgo que el resto de las
inversiones como consecuencia de sus caracteristicas. No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo
qgue se refiere a ladistribucion de activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni
duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa,ni por sector econémico, ni por paises. Se podra invertir en paises

emergentes. La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el 100% del patrimonio. La Sociedad no tiene ningun
indice de referencia en su gestion.

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

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversion del Sociedad 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 0,07 0,06 0,53 1,22
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 -0,02 -0,01 0,00

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 acciones en circulacion 335.273,00 335.625,00
N° de accionistas 5,00 119,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
- Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 4.119 12,2864 12,2864 13,9145
2021 4.665 13,8987 13,5346 14,0332
2020 4.569 13,6113 11,9773 14,0176
2019 4.647 13,8427 12,9303 13,8831

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Min

Max

| Fin de periodo

Volumen medio
diario (miles €)

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

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 0,16 0,16 0,49 0,49 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,01 0,04 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2022 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
-11,60 -2,41 -6,10 -3,54 0,97 2,11 -1,67 6,64 2,18
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 0,92 0,31 0,28 0,33 0,36 1,38 1,22 1,13 1,21

(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 |IC 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.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.765 91,41 3.553 84,09
* Cartera interior 116 2,82 127 3,01
* Cartera exterior 3.641 88,40 3.423 81,02
* Intereses de la cartera de inversion 8 0,19 3 0,07
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 329 7,99 649 15,36
(+/-) RESTO 26 0,63 24 0,57
TOTAL PATRIMONIO 4.119 100,00 % 4.225 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 4.225 4.500 4.665
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,10 0,00 -0,10 5.691,90
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -2,36 -6,27 -12,31 23.393,85
(+) Rendimientos de gestion -2,17 -6,10 -11,73 23.379,24
+ Intereses 0,06 0,03 0,10 110,69
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,09 -0,60 -0,93 -84,72
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,39 0,00 -0,09 23.416,61
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,02 0,00 -0,02 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) -1,74 -5,54 -10,81 -69,13
+ Oftros resultados 0,01 0,01 0,02 5,79
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,19 -0,17 -0,59 -7,07
- Comision de sociedad gestora -0,16 -0,16 -0,49 -0,62
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,04 -0,61
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,02 0,00 0,00
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,02 -0,06 -5,84
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,01 21,68
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,01 21,68
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 4.119 4.225 4.119

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

Descripcion de la inversion y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RV COTIZADA 29 0,71 29 0,69
TOTAL RV NO COTIZADA 87 2,11 98 2,32
TOTAL RENTA VARIABLE 116 2,81 127 3,01
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 116 2,81 127 3,01
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 356 8,65 163 3,86
TOTAL RENTA FIJA 356 8,65 163 3,86
TOTAL RV COTIZADA 100 2,43 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 100 2,43 0 0,00
TOTAL IIC 3.185 77,32 3.260 77,14
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.641 88,39 3.423 81,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.757 91,20 3.550 84,02

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




3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

S| NO

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacién de la negociacion de acciones

c¢. Reduccion significativa de capital en circulaciéon

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo
f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

XX |X[X|X|X[X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplica

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

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

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

a.) Existe un Accionista significativo con un volumen de inversion de 4.119.089,31 euros que supone el 100,00% sobre el
patrimonio de la lIC.
Anexo: Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a
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8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplica

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.
Los mercados fueron de mas a menos en el tercer trimestre. En julio se dio un muy fuerte rebote tanto en bolsas como en
bonos convirtiendo al mes en el mejor de 2022 y uno de los pocos que permitié cierres en positivo para ambas tipologias
de activo.
El comportamiento alcista de los mercados se fundamentd en el optimismo por una politica monetaria menos agresiva,
especialmente en Estados Unidos. En bolsa, las tecnolégicas y valores de tipo growth fueron los que experimentaron
mayores alzas ante las menores expectativas de inflacion a causa de la caida global de las commodities. La relajacién de
los niveles de rentabilidad para la deuda sumado a la anterior sobreventa alcanzada, explicarian el incremento del apetito
por el riesgo.
Lo anterior coincidié con un escenario macro negativo. La inflacién subié de forma clara tanto en Europa como en USA,
registrando esta Ultima regién un nivel del +9,10% anual. Ademas, la economia norteamericana entrd oficialmente en
recesion técnica al acumular dos trimestres seguidos con crecimientos del PIB negativos.
Sorprendié el buen tono de la deuda norteamericana que llegé a recortar su TIR hasta el 2,65% para la referencia a 10
afios a pesar de darse subidas de tipos. La Fed elevo el precio del dinero en 75 puntos basicos. Por su parte, el Banco
Central Europeo realizé la primera subida de tipos desde 2011 llevando el nivel de referencia al 0,50% y poniendo asi fin a
la era de tipos negativos en Europa.
A comienzos de agosto prosiguieron las alzas, aunque dos circunstancias pusieron fin al rally bursatil que implicé
ascensos de dos digitos desde los minimos alcanzados en junio:- A nivel técnico, la llegada a la media de 200 sesiones
situada en los 4300 puntos activo las ventas de forma clara- A nivel macroeconémico, el simposio anual de banqueros
centrales celebrado en Jackson Hole, finalizé con un discurso de Powell que asusté al mercado. El gobernador de la Fed
aviso de que "las subidas de tipos infringirian un dafio real en la economia” desencadenando asi una fuerte presién
vendedora en bolsas y bonos.
Otro aspecto que considerar fue el incremento de las tensiones geopoliticas entre China y Estados Unidos tras la visita de
Nancy Pelosi a Taiwan. La réplica de Xi Jinping se llevé a cabo mediante maniobras militares con fuego real cerca de las
costas taiwanesas.
En septiembre, varios elementos llevaron a las bolsas a minimos anuales mientras que el mercado de bonos prosiguié con
el repunte de rentabilidades.
Se esperaba que el dato de inflacidon en Estados Unidos quedara considerablemente por debajo de las estimaciones. Sin
embargo, a pesar de experimentar una contraccion respecto al registro previo (8,30% vs. 8,50%), la cifra final superé
ligeramente las previsiones de los analistas, lo que desencadené una fuerte espiral de ventas.
Tanto Fed como BCE volvieron a subir tipos. Ambas instituciones elevaron en 75 puntos basicos el nivel de referencia.
Esto implica la mayor subida de tipos mensual realizada por el BCE hasta la fecha. El precio del dinero en USA se situé en
el 3,25% mientras que en la Eurozona alcanza ya el 1,25%.
A todo lo anterior hay que sumar la crisis que experimenté el Reino Unido con la libra y sus bonos gubernamentales
durante las ultimas sesiones de septiembre. La nueva primera ministra Liz Truss anuncidé un programa de estimulos
fiscales financiado completamente con deuda publica. Esto se tradujo en ventas fuertes de toda la curva en Reino Unido,
asi como una depreciacion de la libra. La divisa inglesa llegé a cotizar en su minimo histdrico respecto al ddlar.
Ante los problemas que algunas instituciones financieras comenzaron a experimentar por la brusca caida de precio de la
deuda a largo plazo, el Bank of England decidié intervenir con un programa de compras de deuda temporal, lo que calmé
temporalmente la situacion.El pesimismo por la inflacion, los continuos mensajes de tono hawkish por parte de la Fed




sumado a la volatilidad generada por la crisis de UK llevaron a indices como el Nasdaq a perder mas de un 10% en el
mes. La mayoria de los indices globales visitaron los minimos anuales en septiembre.
En el mercado de deuda, la referencia a 10 afios norteamericana cerré el trimestre cerca del 4% mientras que el indice
Global Aggregate acumula ya una pérdida del 19,9% en 2022.Finalmente, hay otras dos referencias que destacaron este
trimestre:- La fortaleza del délar llevé a la relacién de cambio EUR/USD a perder la paridad llegando a cotizar en el nivel
del 0,95.- Las expectativas de subidas de tipos constantes en Europa se han traducido en un fuerte rebote del EURIBOR.
La referencia a 1 afio cierra el trimestre en el +2,56% cuando el tipo a comienzos de 2022 se encontraba en terreno
negativo.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.
Teniendo en cuenta este escenario, la composicion de la cartera ha variado tal y como se describe a continuacion.
Al inicio del periodo, el porcentaje destinado a invertir en renta fija y renta variable ha sido de 42,95% y 25,86%,
respectivamente y a cierre del mismo de 48,42% en renta fija y 27,26% en renta variable. El resto de la cartera se
encuentra fundamentalmente invertida en activos del mercado monetario e inversiones alternativas.
Dicha composicion de cartera y las decisiones de inversion al objeto de construirla, han sido realizadas de acuerdo con el
entorno y las circunstancias de mercado anteriormente descrita, asi como una consideracion al riesgo que aportaban al
conjunto de la cartera.

c) indice de referencia.
La rentabilidad de la Sociedad en el periodo ha sido un -2,41% y se ha situado por debajo de la rentabilidad del -0,49% del
indice de Letras del Tesoro a 1 afio.
A pesar del positivo mes de julio que dio un respiro tanto en la renta fija como en la renta variable, la mayoria de activos
financieros (a excepcién del dolar) correlacionaron a 1 y sufrieron descensos importantes.
En septiembre las bolsas cerraron en niveles cercanos a los minimos anuales mientras que los bonos experimentaron un
repunte de rentabilidades importante con la consecuente caida en su precio.
En cuanto a la renta fija, las duraciones largas fueron las mas castigadas nuevamente, aunque los vencimientos cortos
también aumentaron su TIR, especialmente en USA donde la inversion de la curva de tipos es una realidad.
A pesar de que la cartera de la SICAV cuenta con duraciones bajas (en el entorno a los 2 afios), la fuerte presion
vendendora sobre los bonos a nivel global indistintamente del vencimiento, lastré en gran parte la rentabilidad de la SICAV
al ser el asset class con mayor exposicion.
La renta variable prosiguié con los fuertes descensos vistos en los meses anteriores. A diferencia del primer semestre, los
valores de tipo quality y dividendo también se vieron afectados por las ventas. Sectores defensivos como salud e
infraestructuras que consiguieron capear con éxtio los descensos del primer semestre, también se vieron lastrados por el
mercado en el tercer trimestre.
A pesar de la diversificacion de la cartera de renta variable, la presién vendedora indiscriminada llevé a que la renta
variable fuese un detractor claro de rentabilidad para la SICAV.

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
Durante el periodo, la rentabilidad de la Sociedad ha caido un -2,41%, el patrimonio se ha reducido hasta los 4.119.292,65
euros y los accionistas se han reducido hasta 5 al final del periodo.
El impacto total de gastos soportados por la Sociedad en este periodo ha sido de un 0,31%. El desglose de los gastos
directos e indirectos, como consecuencia de inversién en otras IICs, han sido 0,19% y 0,11%, respectivamente.
A 30 de septiembre de 2022, los gastos devengados en concepto de comision de resultado han sido de 0,00 Euros.
e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
N/A
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Las principales adquisiciones llevadas a cabo en el periodo fueron: AXA PERP 3.875% CALL 08/10/2025, BANCO

SABADELL 5.625% VT.06/05/2026, X IE PHYSICAL GOLD ETC.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

c¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
A 30 de septiembre de 2022, la Sociedad presentaba el siguiente incumplimiento:




Numero de accionistas inferior a los 100 minimos requeridos. La SICAV se encuentra en fase de transformacion en SIL.
Se espera que el cambio se realice antes de finalizar el ejercicio 2022. Una vez transformada en SIL, el nimero minimo de
accionistas pasara a 25, cifra que se alcanzara mediante los nuevos accionistas que invertiran en el nuevo vehiculo.
A 30 de septiembre de 2022, la Sociedad no mantiene posicion en derivados.
El porcentaje de apalancamiento medio en el periodo, tanto por posiciones directas como indirectas (Fondos, Sicavs, 0
ETFs), ha sido de: 33,20%
El grado de cobertura en el periodo ha sido de: 0,00%

Durante el periodo la remuneracion del la cuenta corriente en Euros ha sido del 0,00%.

d) Otra informacion sobre inversiones.
A 30 de septiembre de 2022, la Sociedad tiene en cartera activos denominados como High Yield en un 1,76% del
patrimonio.
La Sociedad ha invertido en activos del articulo 48.1.j con el siguiente desglose: ACCS. ECOLUMBER INVEST y PART.
ARCANO EUROPEAN INCOME.
Mantenemos posicién en activos del articulo 48.1.j con el objeto de tener exposicién a inversiones alternativas como forma
de reducir el riesgo a través de una diversificacion de estratégias y clase de activos.
Tales activos y/o instrumentos financieros, han sido seleccionados teniendo en cuenta el entorno y las circunstancias de
mercado anteriormente descritas, asi como una evaluacion del nivel de riesgo que aportaban al conjunto de la Sociedad.
La inversion total de la Sociedad en otras |ICs a 30 de septiembre de 2022 suponia un 77,32%, siendo las gestoras
principales FLOSSBACH VON STORCH INVEST SA y EVLI FUND MANAGEMENT LTD.

La Sociedad no mantiene a 30 de septiembre de 2022 ninguna estructura.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
En referencia al riesgo asumido, la volatilidad del afio de la Sociedad, a 30 de septiembre de 2022, ha sido 5,28%, siendo
la volatilidad del indice de Letra Tesoro 1 afio representativo de la renta fija de un 1,11%,
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
La politica de Talenta Gestion, S.G.1.I.C., S.A. respecto al ejercicio del derecho de voto es el hacer uso de este derecho en
los casos en los que la posicién global de los Fondos de Inversion y de las Sociedades gestionadas, que hayan delegado
total o parcialmente el ejercicio de derechos de asistencia y voto, alcance el 1% del capital de las sociedades espafiolas
en las que se invierte, asi como cuando se considere procedente.
Sin perjuicio de lo anterior, para el caso de Juntas Generales de accionistas de sociedades con prima de asistencia, se
realizaran las actuaciones necesarias o convenientes para la percepcion de dichas primas.
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

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

N/A
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
Durante el tercer trimestre se han incrementado las diferencias entre Estados Unidos y Europa en cuanto a la posible
evolucion de la inflacidn se refiere. - En USA se prevé que a mediados de 2023 la inflacion anual caiga a niveles inferiores
al 5%. La tasa terminal de la Fed se ubicaria en ese entorno, siendo ese nivel y fecha el punto en el cual finalizaria la
actual coyuntura de ventas masivas para la renta fija.- En Europa, la lentitud de reaccién del BCE sumado a la presién
inflacionista que genera la guerra entre Rusia y Ucrania no permiten trazar un horizonte temporal claro ni tampoco una
tasa terminal para el BCE. Ademas, la institucién europea debe hacer frente a 19 realidades distintas y muchas de ellas
contrarias como es el caso de la economia alemana e italiana, por ejemplo.
Para los plazos cortos, los niveles de TIR actuales ya permiten absorber gran parte de las posibles caidas en precio a
consecuencia de futuras subidas de tipos. Esto es méas viable en USA que en Europa.




Es de esperar que, cuando los mercados determinen y se crean de forma fehaciente el nivel de tipos final de los bancos
centrales, las compras de bonos resurgiran con fuerza. Bajo este escenario, las duraciones largas tienen mucho mas
potencial.

La cartera de renta fija actual presenta niveles de duraciéon muy contenidos (entorno a los 2 afios) y cuenta con niveles de
rentabilidad superiores al 3%. Esto se estructura asi para poder afrontar el escenario de subidas de tipos en Europa de
forma defensiva. La cartera actual puede experimentar descensos en el corto plazo ante la volatilidad y movimientos de la
curva tras subidas de tipos, pero en el plazo de 1 afio tiene capacidad para amortiguar dichas caidas.

Es de esperar que en el cuarto trimestre de 2022 no se den movimientos bruscos en los bonos, ya que las subidas de
precio de BCE y Fed estan ya ampliamente descontadas por el mercado. Salvo sorpresa negativa (implicaria subidas de
tipos de 100pb en una reunidn), los precios de los bonos no deberian variar en exceso.

En cuanto a la renta variable, las caidas acumuladas han llegado a superar el 30% en el caso de algunos indices como el
Nasdaq registrando ademas niveles de sobreventa elevados. indices como el S&amp;P-500 comienzan a cotizar con
multiplos racionales, aunque lejos de niveles atractivos. En los préximos meses, los valores de tipo growth seguiran
lastrados por un escenario indeterminado en cuanto a tipos de interés, factor que lastra de forma directa sus valoraciones.
Bajo la coyuntura actual, valores mas defensivos, de sesgo quality y value deberian tener un mejor comportamiento.A
nivel estacional, el Ultimo trimestre del afio suele ser alcista. Si a esto se le suma la fuerte sobreventa alcanzada y que en
las tendencias bajistas es cuando se dan los rebotes alcistas méas fuertes, no es descartable que las bolsas consigan
rentabilidades positivas en el trimestre. Para ello, no deberian darse sorpresas en cuanto a tipos/inflacion y la futura
recesion tendria que mostrarse contenida.

En este contexto, durante los proximos meses estaremos atentos a la evolucién de los mercados, tratando de aprovechar
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10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Per0dg actun) Penodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0144580Y14 - ACCIONES|IBERDROLA SA EUR 29 0,71 29 0,69
TOTAL RV COTIZADA 29 0,71 29 0,69
ES0127232017 - ACCIONES|[ECCOWOOD EUR 87 2,11 98 2,32
TOTAL RV NO COTIZADA 87 2,11 98 2,32
TOTAL RENTA VARIABLE 116 2,81 127 3,01
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 116 2,81 127 3,01
DE000A11QR73 - BONOS|BAYER AG|3,750[2024-07-01 EUR 94 2,29 92 2,17
XS1069439740 - BONOS|AXA SA|3,875/2049-10-08 EUR 93 2,27 0 0,00
XS1405136364 - BONOS|BANCO SABADELL SA|5,625|2026-05-06 EUR 97 2,36 9] 0,00
XS$2293060658 - BONOS|TELEFONICA EUROPE BV|2,376|2029-02-12 EUR 71 1,73 71 1,69
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 356 8,65 163 3.86
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 356 8,65 163 3,86
TOTAL RENTA FIJA 356 8,65 163 3,86
DEOO0OA2T5DZ1 - ACCIONES|XTRACKERS ETC PLC EUR 100 2,43 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 100 2,43 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 100 2,43 0 0,00
IE00BJ38QD84 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK FUND ADVISORS EUR 68 1,65 64 1,50
IE00BZ005D22 - PARTICIPACIONES|AEGON ASSET MANAGEMENT EUROHE EUR 137 3,32 139 3,29
IEO0OB4R5BP74 - PARTICIPACIONES|PIMCO FUNDS GLOBAL INVESTORS § EUR 189 4,60 195 4,63
F10008812011 - PARTICIPACIONES|EVLI FUND MANAGEMENT LTD EUR 143 3,48 146 3,45
1E0033758917 - PARTICIPACIONES|MUZINICH & CO INC/IRELAND EUR 248 6,02 251 5,93
LU0128494944 - PARTICIPACIONESI|PICTET FUNDS LUXEMBOURG EUR 234 5,69 234 5,55
LU0151325312 - PARTICIPACIONES|CANDRIAM LUXEMBOURG SCA EUR 248 6,02 248 5,87
LU0188800162 - PARTICIPACIONESI|PICTET ASSET MANAGEMENT SA EUR 44 1,07 46 1,09
LU0219424487 - PARTICIPACIONES|MFS INV MANAGEMENT CO LUX SARL EUR 99 2,41 102 2,41
LU0592905094 - PARTICIPACIONESI|PICTET ASSET MANAGEMENT SA EUR 91 2,21 97 2,29
LU0646914142 - PARTICIPACIONES|ARCANO CAPITAL ADVISORS EUR 140 3,41 140 3,31
LU0690374029 - PARTICIPACIONES|FUNDSMITH LLP IRLANDA EUR 84 2,04 85 2,00
LU0853555893 - PARTICIPACIONES|JUPITER UNIT TRUST MANAGERS EUR 198 4,81 206 4,87
LU1106505156 - PARTICIPACIONES|JPMORGAN ASST MANGMNT EUR SARL EUR 53 1,29 63 149
LU1245470676 - PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH INVEST SA EUR 259 6,29 262 6,20
LU1295556887 - PARTICIPACIONES|CAPITAL INTERNATIONAL MANAGEME EUR 85 2,06 89 2,11
LU1378879081 - PARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY INVEST MNG ACD| EUR 29 0,70 32 0,76
LU1481584016 - PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH INVEST SA EUR 92 2,23 93 2,20
LU1534073041 - PARTICIPACIONES|DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT SA| EUR 224 5,45 224 5,31
LU1663931597 - PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT SA GERMANY EUR 96 2,33 105 2,50
LU1723463326 - PARTICIPACIONESIFIL INVEST MANAGEMENT LUX SA EUR 91 2,20 97 2,29
LU1830905268 - PARTICIPACIONES|T ROWE PRICE LUX MANAGMNT SAR EUR 84 2,03 88 2,08
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. . X ) - Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
LU2168656341 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK INVEST MNGMT UK EUR 84 2,04 89 2,11
F14000233242 - PARTICIPACIONES|EVLI FUND MANAGEMENT LTD EUR 164 3,98 166 3,92
TOTAL IIC 3.185 77,32 3.260 77,14
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.641 88,39 3.423 81,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.757 91,20 3.550 84,02

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

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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