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INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 20/01/2017

1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que toma como referencia un indice
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 6

Descripcion general

Politica de inversion: El fondo invierte como minimo el 75% de la exposicidn total en renta variable de cualquier sector.
Dentro de la renta variable, al menos un 75% son compaiiias de baja y media capitalizacion bursatil. Al menos el 60% de
la exposicion total sera renta variable emitida por entidades del area euro y cotizada en dichos paises. El resto de la
exposicién a renta variable se invierte en valores emitidos y cotizados en paises de la OCDE, sin descartar invertir en
paises emergentes (con un limite del 10% de la exposicion total).

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion 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 denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,25 0,45 0,73 0,28
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,07 -0,50 -0,28 -0,30

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

Beneficios brutos
Ne de participaciones Ne° de participes distribuidos por
? P P P o . .,p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima | dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
1
CLASE | 405.114,37 | 416.766,85 15 18 EUR 0,00 0,00 PARTICIPA NO
CION
1
CLASER | 567.610,33 | 586.729,22 985 1.032 EUR 0,00 0,00 PARTICIPA NO
CION
Patrimonio (en miles)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2021 Diciembre 2020 Diciembre 2019

CLASE | EUR 4.286 6.586 2.574 3.998

CLASE R EUR 5.867 9.597 5.225 6.698

Valor liquidativo de la participacion (*)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2021 Diciembre 2020 Diciembre 2019

CLASE | EUR 10,5808 14,6730 12,3532 10,9447

CLASE R EUR 10,3366 14,4282 12,2220 10,8804

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion

sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
CLASE ' e SalhEEl B%se de
Imputac. célculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE | | alfondo 0,30 0,00 0,30 0,60 0,00 0,60 mixta 0,05 0,10 Patrimonio
CLASE R | al fondo 0,63 0,00 0,63 1,25 0,00 1,25 mixta 0,05 0,10 Patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual CLASE | .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Afio t-5
Rentabilidad IIC -27,89 10,72 -12,20 -13,42 -14,33 18,78 12,87 25,30
Rentabilidad indice

. -23,99 11,87 -9,96 -15,72 -10,46 23,14 4,78 29,09

referencia
Correlacién 0,95 0,95 0,95 0,95 0,94 0,89 0,94 0,89

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,47 16-11-2022 -4,91 24-01-2022 -11,69 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 3,34 04-10-2022 5,01 09-03-2022 6,81 24-03-2020

(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 maximas 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 ™o . : . .
2022 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 22,97 19,71 21,09 22,78 27,58 12,62 26,85 14,34

Ibex-35 19,45 15,37 16,45 19,79 24,95 16,25 34,16 12,41

Letra Tesoro 1 afio 1,44 2,16 1,77 0,61 0,41 0,27 0,53 0,25
STOXX EUROPE
SMALL 200 TOTAL 23,56 20,85 22,52 22,28 27,93 12,96 28,32 12,59
RETURN
VaR histérico del

L 14,99 14,99 3,30 14,52 13,92 13,46 15,55 11,18
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 Oltimo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,83 0,21 0,21 0,20 0,20 0,83 0,96 0,96

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

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

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad
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A) Individual CLASE R .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Afio t-5
Rentabilidad IIC -28,36 10,54 -12,34 -13,56 -14,47 18,05 12,33 24,70
Rentabilidad indice

. -23,99 11,87 -9,96 -15,72 -10,46 23,14 4,78 29,09

referencia
Correlacion 0,95 0,95 0,95 0,95 0,94 0,89 0,94 0,89

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,47 16-11-2022 -4,91 24-01-2022 -11,69 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 3,33 04-10-2022 5,01 09-03-2022 6,81 24-03-2020

(i) Solo 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 méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

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

homogénea en el periodo.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o . : . _
2022 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 22,97 19,71 21,09 22,78 27,58 12,63 26,85 14,33

Ibex-35 19,45 15,37 16,45 19,79 24,95 16,25 34,16 12,41

Letra Tesoro 1 afio 1,44 2,16 1,77 0,61 0,41 0,27 0,53 0,25
STOXX EUROPE
SMALL 200 TOTAL 23,56 20,85 22,52 22,28 27,93 12,96 28,32 12,59
RETURN
VaR histérico del

o 14,99 14,99 3,17 13,98 13,06 12,26 13,62 9,60
valor liquidativo(iii)

(ii) 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. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

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



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 1,48 0,38 0,37 0,37 0,36 1,48 1,52 1,45 0,00

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

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

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad
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B) Comparativa

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

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

de euros)
Renta Fija Euro 926.868 56.115 0,64
Renta Fija Internacional 4.337 94 2,25
Renta Fija Mixta Euro 7.536 964 2,26
Renta Fija Mixta Internacional 22.113 736 -0,26
Renta Variable Mixta Euro 7.313 129 0,91
Renta Variable Mixta Internacional 75.788 1.329 -0,86
Renta Variable Euro 164.552 11.017 1,70
Renta Variable Internacional 447.261 42.792 -1,73
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 485.323 17.539 1,63
Global 646.536 21.917 3,59
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 335.216 8.117 0,07
IIC que Replica un indice 0 0 0,00




Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles

N° de participes*

Rentabilidad

Semestral media**

de euros)
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 3.122.842 160.749 1,02

*Medias.

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

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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 9.832 96,83 10.436 96,67
* Cartera interior 2.920 28,76 3.372 31,24
* Cartera exterior 6.913 68,08 7.064 65,44
* 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) 265 2,61 356 3,30
(+/-) RESTO 56 0,55 2 0,02
TOTAL PATRIMONIO 10.154 100,00 % 10.795 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 10.795 16.182 16.182
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -2,84 -10,62 -14,28 -78,51
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -3,31 -30,95 -37,21 -91,42
(+) Rendimientos de gestion -2,66 -29,99 -35,57 -92,89
+ Intereses 0,00 -0,01 -0,01 -85,57
+ Dividendos 1,15 1,00 2,13 -6,80
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -3,81 -30,98 -37,69 -90,11
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 -100,07
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,65 -1,00 -1,69 -47,87
- Comision de gestion -0,49 -0,49 -0,98 -18,85
- Comision de depositario -0,05 -0,06 -0,10 -18,43
- Gastos por servicios exteriores -0,06 -0,05 -0,12 -7,44
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 -0,01 -0,01 -41,55
- Otros gastos repercutidos -0,05 -0,39 -0,48 -89,25
(+) Ingresos 0,00 0,04 0,05 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 0,04 0,05 -92,41
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 10.154 10.795 10.154




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 2.920 28,73 3.372 31,24
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 2.920 28,73 3372 31,24
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 2.920 28,73 3372 31,24
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 6.913 68,06 7.064 65,44
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 6.913 68,06 7.064 65,44
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 6.913 68,06 7.064 65,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 9.832 96,79 10.436 96,68

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

TECNOLOGIA: 14,06%

\>,fomos 22,00%

MATERIALES BASICOS:
15.21%

INDUSTRIAL: 18,46% ——

X CONSUMO NO GICLICO:
30,26%

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

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X




SI NO

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

XXX XX [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%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, 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

a) Un participe posee participaciones significativas directas de un 22,34% del patrimonio del fondo.
c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas

repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de

Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario.

e) Durante el periodo de referencia se ha operado con renta variable de SINGULAR PEOPLE vinculado desde 10/11/2021

hasta 21/12/3000 por importe de 24158 euros y de INVERSA PRIME SOCIMI SA vinculado desde 16/01/2019 hasta

01/01/3000 por importe de 16735 euros.

El importe total de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o en las que algunos de estos ha actuado como colocador, asegurador, director o

asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas es 40.893,00 euros, suponiendo un 0,38%.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 1.962,10 euros, lo que supone un
0,02%.

Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de 1.519,30 euros, lo que supone un 0,01%.

La comision de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 2.881,59 euros, lo que supone un 0,03%. Ya
informado en el Apartado 2 del presente informe.

10



Las cantidades percibidas por las entidades del grupo en concepto de otros pagos han sido 1.692,33, lo que supone un
0,02%.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 3.160.784,53 euros, suponiendo un 29,17%.

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio
Medio de la IIC en el periodo de referencia

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a. Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados.

El ejercicio 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso observado en
los activos de riesgo desde la primavera de 2020. La situacion vivida es excepcional, con tres grandes shocks: 1. la
inflacion; 2. el incremento y volatilidad en los tipos de interes, con un cambio de regimen monetario y 3. la ralentizacion del
crecimiento economico. La razon principal del negativo comportamiento es una inflacion mucho mas persistente y
duradera de lo esperado, que ha obligado a los bancos centrales a lo que sea necesario para combatirla, priorizando el
control de precios sobre crecimiento.

La guerra de Rusia y Ucrania provoco un aumento de los precios de la energia y la interrupcion de las cadenas de
suministro de materias primas. En China, la estricta politica COVID se ha mantenido hasta finales del cuarto trimestre,
ejerciendo tambien presion sobre las cadenas de suministro mundiales. Como resultado, los bancos centrales han pasado
a un mandato unico de lucha contra la inflacion. En el caso de la Reserva Federal, elevando su tipo objetivo en 7
reuniones consecutivas.

El reseteo de la politica monetaria ha llevado a una repreciacion del riesgo. 2022 ha sido uno de los afios de mayor
correlacion de riesgo de la historia, con numeros rojos en casi todas las clases de activos, la diversificacion entre activos
no ha funcionado. El 2022 ha finalizado siendo el peor afio para la renta fija en lo que va de siglo, y hay que remontarse
hasta 1992-94 para ver caidas tan relevantes como las de este afio.

Dentro de la renta variable, ha habido poco espacio donde esconderse (energia y materias primas han sido los unicos
sectores con retornos positivos). El repunte en tipos de interes y la macro negativa ha provocado un ajuste en
valoraciones y multiplos, poniendo fin al mercado alcista de los ultimos afios.

En Europa, los indices han caido un 12% en media en 2022. En Asia, el Nikkei ha caido un 9,4%, y el Shenzhen CSI300
un 21,6%. En positivo, algunos indices latinoamericanos. En EEUU, el S&P y el Nasdaq cayeron un 19,4% y un 33,0%,
respectivamente, siendo su peor afio desde 2008.

Desde un punto de vista sectorial, la dispersion es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
energia, recursos basicos y seguros. En negativo, real state, retail y tecnologia. En Estados Unidos, la dispersion sectorial
tambien es notable, con el mejor comportamiento en petroleo y gas, y utilities. El peor comportamiento, en consumo
discrecional, tecnologia o inmobiliario.

Respecto a la Renta Fija, el ejercicio 2022 se ha caracterizado por un cambio radical en el entorno de tipos de interes, con
los bancos centrales llevando a cabo fuertes subidas de sus tipos de interes de referencia con el fin de luchar contra la
persistente inflacion. El mensaje procedente de los bancos centrales sigue siendo muy restrictivo, con las ultimas
declaraciones procedentes de estas instituciones sefialando que todavia quedan por delante nuevas subidas. El objetivo
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es llevar los tipos a un terreno suficientemente restrictivo, en el que se mantendran durante un tiempo, para garantizar que
la inflacion vuelve a moderarse hacia el objetivo del 2%.

En concreto, el Banco Central Europeo (BCE) comenzo a incrementar sus tipos de interes en julio, desde entonces, hasta
llevar el tipo de deposito al 2,0% al cierre del afio. Se espera, ademas, que el BCE siga subiendo tipos con fuerza en el
primer semestre del afio. Por su lado, la Reserva Federal (Fed), que empezo a aumentar sus tipos con un primer
incremento en marzo, cerro el ejercicio con una subida acumulada de 425 p.b.

Siguiendo la accion de los bancos centrales, la rentabilidad del bono aleman a 1 afio ha pasado del -0,8% al cierre de
2021 al +2,4% a cierre de 2022, mientras que la del bono a 10 afios ha aumentado desde el -0,18% al 2,5%. Igualmente,
la rentabilidad del bono a 1 afio estadounidense ha pasado del 0,4% al 4,7% y la del bono a 10 afios del 1,5% al 3,9%.
Con esto, las curvas de tipos se encuentran ya muy planas y en algunos tramos invertidas.

Por ultimo, en renta fija privada, los diferenciales de credito (prima de riesgo del credito frente a la deuda publica) tambien
han ampliado significativamente. Sumando la subida de los tipos “libres de riesgo” y la ampliacion de spreads, los indices
de credito registraron en 2022 el peor comportamiento del que tengamos registro, cerrando el afio cerca de los peores
niveles registrados en octubre. No obstante, tras esta evolucion, los indices de renta fija ofrecen ya rentabilidades
atractivas que no veiamos hace mas de una decada.

Las materias primas y metales preciosos han tenido un comportamiento mixto en el 2022. El Brent acabo el afio un 9% por
encima del nivel de un afio antes, pero habiendo sufrido mucha volatilidad. En positivo, destacan el niquel o el trigo. El oro
estable en los 1.800 USD la onza, y en negativo, el aluminio o el cobre.

Respecto a divisas, el Euro y la libra se han depreciado frente al dolar. El endurecimiento monetario y un entorno de
riesgos elevado apoyaron la evolucion del dolar. Por su parte, las monedas latinoamericanas se han apreciado frente al
Euro.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

A lo largo del semestre, se ha mantenido la exposicién neta a renta variable del fondo, cerrando diciembre en el 96,8%
(frente al 96,7% a junio 2022).

Desde un punto de vista sectorial, en la cartera del fondo los sectores salud, tecnologia y consumo suponen ¢.50-55%,
mientras industrial & servicios, materias primas, infraestructuras y renovables suponen el c¢.40-45% restante. Creemos que
la cartera tiene un potencial de revalorizacién interesante para los proximos trimestres y esta bien soportada por los altos
niveles de generacion de caja de las empresas que la componen (>6% FCF yield 23e), y solidez financiera (0,8x DN-
EBITDA 22e), con PER 23e de 14x para unos crecimientos anuales medios ponderados en 2021-24e del 11% en ventas y
BPA. A pesar de las correcciones de los mercados de renta variable este afio, confiamos en la cartera de acciones del
fondo y creemos que el crecimiento en beneficios y expansion de multiplos, nos deberia aportar un rendimiento
significativo en un horizonte de 3-5 afios.

Este Fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019-2088). La sociedad
gestora aplica una metodologia de seleccion de inversiones en base a las puntuaciones sobre aspectos
medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG) proporcionados por la aplicacién Clarity. Dicha metodologia consiste
en restricciones por cribado negativo (“negative-screening”), siendo aptos para la inversion aquellos valores que superen
una puntuacion ASG de 25 puntos sobre 100 por activo. Ademas, la puntuacion media ponderada por activo del total de la
cartera debe ser superior a 50 puntos sobre 100 para el conjunto de la IIC.

A 31 de diciembre la puntuacién global del fondo con respecto a ASG era de 62 puntos sobre 100, con una puntuacion de
63 en ambiental, 60 en social y 65 en gobernanza.

Con respecto a las empresas que se encuentran en cartera y atendiendo a las métricas internas utilizadas para analizar
las caracteristicas medioambientales y sociales, se aprecia una adecuada gestion tanto en medioambiental como social,
destacando los siguientes aspectos: procesos y gobernanza medioambiental en cuanto a métricas medioambientales, y en
la cadena de suministros en cuanto a métricas sociales.

c. Indice de referencia.

La gestién toma como referencia la rentabilidad del indice Stoxx Europe Small 200 Index (EUR Price)

La rentabilidad del fondo a cierre de afio ha sido de 19,785 en comparacion con la rentabilidad de la Letra del Tesoro a 1
afo, que ha sido de 0,17%

d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
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CLASE |
El patrimonio del fondo se sitia en 4,29 millones de euros a fin del periodo frente a 4,54 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El ndmero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 18 a 15.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitla en 10,72% frente al
-13,42% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,21% del patrimonio durante el periodo frente al
0,2% del periodo anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 19,71% frente al 22,78% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitta en 10,581 a fin del periodo frente a 10,884

a fin del periodo anterior.

CLASER

El patrimonio del fondo se sitia en 5,87 millones de euros a fin del periodo frente a 6,26 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El namero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 1032 a 985.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitla en 10,54% frente al

-13,56% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,38% del patrimonio durante el periodo frente al
0,37% del periodo anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 19,71% frente al 22,78% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitta en 10,337 a fin del periodo frente a 10,668

a fin del periodo anterior.

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

CLASE |

La rentabilidad de 10,72% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -13,42%

del periodo anterior, le situa por encima de la rentabilidad media obtenida

por los fondos de la misma vocacion inversora ( RENTA VARIABLE EURO ) pertenecientes a

la gestora, que es de 1,7%

CLASER

La rentabilidad de 10,54% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -13,56%

del periodo anterior, le situa por encima de la rentabilidad media obtenida

por los fondos de la misma vocacion inversora ( RENTA VARIABLE EURO ) pertenecientes a

la gestora, que es de 1,7%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Las compafiias que mas han aportado a la rentabilidad del ejercicio han sido OCI, IPCO, Greenvolt, Viscofan, Sacyr y
Verallia. Las que mas han drenado: THG, Fluidra, Orpea, MIPS y Rovi.

Respecto a movimientos, en el segundo semestre hemos incorporado Kape Technologies (UK, ciberseguridad), Coats
(UK, componentes para ropa y calzado) y a Atrys Health (Espafia, sector salud). Por su parte, hemos dado salida a
Games Workshop y Delivery Hero. La cartera actual del fondo est4 compuesta por 63 compafiias, de una capitalizacion
bursétil media de 3,3bn EUR y con las primeras 10 posiciones representando un 30% del patrimonio.

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

N/A
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d. Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

CLASE |

La rentabilidad de 10,72% sitda al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por
su indice Benchmark, que es de 11,87%

CLASER

La rentabilidad de 10,54% sitia al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por
su indice Benchmark, que es de 11,87%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

El fondo cierra el afio con una volatilidad de 21.77, en comparacion con la volatilidad de los indices en el mismo periodo
que es de 17.87 para el Ibex 35, 20.78 para el Eurostoxx, y 25.86 el S&P. El Ratio Sharpe a cierre del periodo es de -1.24.
El ratio Sortino es de -1.16 mientras que el Downside Risk es 15.36.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por
por Renta 4 Gestora S.A., S.G.l.I.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto)
inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestién tiene una participacién que represente
porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora, de conformidad con la
politica de ejercicio de derechos de voto, lo considere relevante o cuando existan derechos
economicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercera
siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto serd, en general, a favor de las propuestas del Consejo
de Administracion, salvo que los acuerdos a debate impliqguen una modificacién en la gestion

de la sociedad emisora, contraria a la decisién que motivo la inversién en la Compaifiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera),
el ejercicio de los Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada
por la Junta General o el Consejo de Administracion.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTAS DE ACCIONISTAS

- Durante el periodo la I1IC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacién en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA

- La remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de 0,0%.
OPERACIONES VINCULADAS

- Durante el segundo semestre de 2022 se ha operado con Acciones de SINGULAR PEOPLE (748357), teniendo |g
consideracién de operacién vinculada.
- Durante el segundo semestre de 2022 se ha operado con Acciones de INVERSA PRIME SOCIMI SA (306100), teniendd
la consideracion de operacion vinculada.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de analisis asociado al fondo RENTA 4 SMALL CAPS EURO FI para el segundo semestre de 2022 es de
3182.72€, siendo el total anual 6365.45 €, que representa un 0.136% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El afio 2022 ha cerrado una época de globalizacion, ausencia de inflacién, crecimiento estable, liquidez abundante y tipos
cercanos a cero. Es el fin de una época de politica monetaria, con una nueva normalidad (ni tipos cero ni barra libre de
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liquidez), que llevara a tipos altos por mas tiempo, y muy probablemente bajo crecimiento por mas tiempo, en un escenario
mas fragmentado, polarizado, volatil e incierto.

Los factores que han afectado en 2022 maduraran a lo largo de 2023: inflacion, volatilidad de tipos de interés derivado del
nuevo régimen monetario, ralentizacién del crecimiento econémico. La inflacion deberia moderarse a medida que los tipos
de interés alcancen su nivel maximo, y se espera que la actividad econémica toque fondo, probablemente en forma de
recesion. La intensidad y el timing de estos acontecimientos tiene importantes implicaciones para la asignacion de activos,
en particular sobre la decisién de cuando afadir riesgo a medida que el ciclo toca fondo, dénde y cdmo hacerlo. Lo que
parece claro es que, como resultado de un afio 2022 especialmente dificil para los mercados financieros, los inversores se
enfrentan hoy a un mejor punto de entrada que hace un afio, tanto en renta fija como en renta variable. A pesar de la
incertidumbre, comenzamos 2023 con una posicion constructiva, especialmente en muchas partes del crédito (con menor
riesgo y volatilidad). Afortunadamente, la historia nos dice que los inversores pacientes han experimentado muchas mas
subidas que bajadas tras periodos como el que estamos viviendo actualmente.

Inflacidon. Tras mostrarse persistentemente alta en 2022, se espera moderacién en 2023, si bien a un ritmo lento, a medida
que la relajacion de las cadenas de suministro, el menor precio del crudo, menores costes energéticos, la reduccién de los
ingresos de los consumidores y la caida de los precios de la vivienda sirvan para enfriar la economia mundial y frenar la
demanda. Las sefiales de moderacién son mas visibles en Estados Unidos, mientras en Europa el control de los precios
parece mas complicado por el shock energético. La atencion esta en los efectos de segunda ronda, que impidan un
correcto anclaje de las expectativas de inflacion a medio plazo. En este contexto, no es previsible que los precios
converjan hacia el objetivo del 2% de los bancos centrales hasta mas alla de 2024 sobre todo en Europa, sin descartar
una revision al alza del objetivo de inflacion (al 3%). Una moderacion de la inflacion mas rapida de lo estimado por el
consenso, seria muy positiva para los mercados.

En lo que respecta a politica monetaria, estamos ante una nueva normalidad, que pone fin a los tipos de interés cero (0
negativos). A diferencia del 2000, y a diferencia también del 2008, estamos ante un cambio estructural de régimen
monetario. Entre el 2000 y el 2002 la Fed (con el mandato de Greenspan) bajo los tipos de interés desde el 6,55 al 1% y
entre 2007 y 2009 (con Bernanke), bajo los tipos de interés del 5,25% al 0%. En 2022 ha sucedido justo lo contrario, la
Fed (con Jerome Powell) ha subido los tipos de interés desde el 0% al 4,25%. El Euribor por su parte, ha pasado de
negativo a mas del 3%. En la ultima década y media hemos vivido la expansién monetaria cuantitativa, la llamada QE
(quantitative easing) y ahora empezamos a vivir la contraccién monetaria cuantitativa, la QT (quantitative tightening).
Tendremos tipos altos por mas tiempo, y fin a la “barra libre” de liquidez. Los tipos seguiran subiendo hasta terreno
restrictivo (¢ Estados Unidos 5%, Europa 3%7?), con los bancos centrales sacrificando crecimiento y empleo a cambio de
controlar precios, y solo volveran a terreno neutral (3% y 2% respectivamente) cuando se pueda dar la inflacion por
controlada (¢,20247?). La prioridad absoluta sera el control de los precios, a costa de infligir un mayor dafio sobre el
crecimiento. Si bien la reduccién de balance de los bancos centrales sera gradual, parece claro que ya no habra “barra
libre”. Esperamos compras de deuda Unicamente en situaciones muy concretas, para salvaguardar la estabilidad
financiera.

El crecimiento econémico seguira centrando la atencién de los mercados. El endurecimiento de las condiciones
financieras, la incertidumbre geopolitica, una inflacién ain elevada, y la pérdida de poder adquisitivo de consumidores
lastrara inversién y consumo, frenando el crecimiento mundial en 2023. Habra asimismo un menor apoyo de politicas
fiscales, en un contexto de deuda elevada y costes financieros al alza. Como consecuencia, se espera un crecimiento
2023 muy débil, por debajo del 1% en casi todas las economias desarrolladas, y con recesion técnica en algunos casos,
cuya intensidad y duracién dependera de la evolucion de la inflacion y la politica monetaria. A medida que las economias
empiecen a ralentizarse y surjan fragilidades financieras, cobrara fuerza la posibilidad de un giro hacia unas condiciones
monetarias mas laxas por parte de los bancos centrales.

Contemplamos por tanto una recesion de baja intensidad, teniendo en cuenta el menor apalancamiento de empresas (con
una duracion media de la deuda superior a la media histérica), y balances bancarios mas saneados que en anteriores
periodos recesivos. Con un desempleo en niveles bajos, los consumidores también estan en mejores condiciones de
hacer frente a este escenario. Hay “amortiguadores”, como las medidas gubernamentales de apoyo a la factura energética
o la acumulacién de ahorros en los balances de los hogares (si bien cada vez menores, y claramente insuficientes para los
grupos de ingresos mas pobres). En general, todo lo anterior nos sugiere que, aunque persisten los riesgos, no es
descartable asistir a un escenario menos negativo, con la inflaciébn menos “arraigada”, y una recesién econémica quiza
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menos grave de lo que muchos prevén. Esto es potencialmente mas probable en EE.UU., que es autosuficiente en
energia, se beneficia sustancialmente del hecho de que casi todas las principales materias primas se cotizan en dolares
estadounidenses y tiene una inmigracién positiva. En Europa, incluido el Reino Unido, el panorama es algo peor, teniendo
en cuenta su dependencia energética. En China, la potencial reapertura (¢ relajacion de la politica cero Covid?) y la
evolucion del sector inmobiliarios seran aspectos claves.

Riesgos geopoliticos y posibles “cisnes negros”. Sigue habiendo riesgos geopoliticos: una nueva escalada en el conflicto
Rusia-Ucrania, la posibilidad de una mayor reduccién del suministro de gas ruso a Europa o la postura de China respecto
a Taiwan. Se trata de posibles "cisnes negros" de naturaleza binaria e imposibles de predecir con certeza. Cualquiera de
estos escenarios seria muy negativo para los mercados financieros mundiales. Por otro lado, los acontecimientos del afio
pasado sélo serviran para reforzar ciertas tendencias que ya eran evidentes antes de la crisis actual. La seguridad
nacional, energética, alimentaria, ciberseguridad, que ocupan ahora un lugar mucho mas destacado en las agendas de los
gobiernos y las empresas que en la década pasada. Lo ocurrido con Rusia ha demostrado que la dependencia energética
de un socio erratico puede ser desastrosa.

Renta variable. Una de las caracteristicas interesantes del actual ciclo de mercado es que, mientras los precios de las
acciones se han desplomado en el dltimo afio (como consecuencia principalmente del repunte de tipos de interés), los
beneficios se han mantenido notablemente soélidos, creciendo en 2022 a doble digito en Europa, y digito simple en
Estados Unidos. La razén es la fijacion de precios, la traslacién a mayores precios de venta de los mayores costes de
produccion. A ambos lados del Atlantico, las empresas han subido los precios sin excesivo impacto en los volimenes. De
cara a 2023, es previsible que el deterioro ciclico y la consiguiente desaceleracion de la demanda, deberia presionar los
margenes a la baja, llevando a un menor crecimiento en BPAs. La caida en bolsas con crecimiento en beneficios ha
conducido a una significativa correcciéon en multiplos, con el PER a 12 meses del Stoxx 600 en 12x (descuento del 15%
frente a su media de largo plazo de 14x, y del 20-25% al promedio de 5 afios, 15,5x), y en el caso del S&P 500 a PER 23e
de 17x (en linea con su media historica, y con descuento del 10% frente al promedio de 5 afios, 18,9x). En Estados
Unidos, las valoraciones, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF yield, con un mayor peso en los indices
de compafiias con modelos de negocio mas ligeros y mayor capacidad de conversién a caja libre. Las valoraciones en
cualquier caso arrojan nimeros que histéricamente han dado lugar a altos rendimientos cuando ampliamos el horizonte
temporal a méas de 3 afios.

Las expectativas de beneficios difieren por regiones y sectores. En Europa, el Consenso (Bloomberg) apunta a un
crecimiento del 3% en beneficios en el Stoxx 600 (0% en el Eurostoxx 50). Por el contrario, en Estados Unidos, el
crecimiento asciende al 7% en el caso del S&P 500 y del 12% en el caso del Nasdaq 100. Es probable que dichas
estimaciones se ajusten a la baja, teniendo en cuenta el deterioro macro esperado en los proximos meses, revision que
podria tocar fondo previsiblemente en segundo o tercer trimestre de 2023. Conviene recordar, no obstante, que los
mercados bursétiles suelen descontar un minimo en los beneficios entre seis y nueve meses antes del minimo real.
Encontrar el suelo puede ser contraintuitivo, pero en nuestra opinion, el actual mercado bajista deberia estar cerca de su
fin, si bien dentro de un periodo de volatilidad todavia elevado.

¢Europa, Estados Unidos, China, emergentes? Desde un punto de vista geografico, atendiendo a mdltiplos y valoraciones,
Europa y Asia parecen relativamente mas atractivos que Estados Unidos. El Stoxx Europe 600 cotiza a 12x PER’ 23e,
niveles que consideramos muy atractivos, y que se encuentran por debajo de la media de largo plazo (20 afios en 14x).
Asumiendo que no hay crecimiento en beneficios, y un PER 23e en 13,5-14x, obtendriamos un potencial cercano al 15%.
El mercado descuenta un afio sin crecimiento de los beneficios, que implica contraccién de margenes (ya que esperamos
que el efecto inflacionista lleve a crecimiento de las ventas). La capacidad de gestion de los costes y de los precios por
parte de las compafiias europeas sera clave para volver a sorprender al mercado con mayores crecimientos de los
beneficios de los que se estiman para 2023. En Estados Unidos, no obstante, la fortaleza del délar ha drenado crecimiento
en 2022 y esperamos que se revierta parcialmente en 2023, creando cierta resiliencia en los resultados empresariales.
Los margenes empresariales tienen mas fortaleza que en Europa al no tener el problema de abastecimiento energético del
Viejo Continente. Esto, junto a la mayor conversion de caja de las compafiias norteamericanas, y las recompras de
acciones, son aspectos que pueden tener impacto positivo en la evolucion de los indices estadounidenses, como ha
ocurrido histéricamente.

China nos sigue pareciendo interesante. El apoyo de politicas fiscales, unidos a la recuperacién macro (tras las recientes
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restricciones), y valoraciones razonables, podria apoyar el buen comportamiento de compafiias de la region.
Latinoamérica por su parte mantiene su atractivo gracias a sus recursos naturales como proveedor necesario en la
transicion energética, digitalizacién, etc. Su exposicion al crecimiento global, y su mayor sensibilidad al comercio con
China, brindarian al continente una opcionalidad positiva en caso de gue asistamos a una recuperacion econémica mas
rédpida de lo que se anticipa. La region podria seguir mostrando cierto valor como refugio o cobertura ante nuevos
conflictos o escaladas bélicas.

Valor vs. crecimiento. El mejor comportamiento en 2022 del “value” frente al “growth” ha reabierto el debate. La subida de
los tipos ha revertido algunas de las condiciones que impulsaron uno de los periodos mas largos de rentabilidad superior
del "crecimiento” frente al "valor" de la historia. Se ha revertido el mejor comportamiento del "crecimiento”" y la tecnologia,
hacia industrias mas fisicas y tradicionales. Creemos, no obstante, que no hay que tener un enfogue binario o excluyente.
Por un lado, seguimos viendo muchos segmentos de mercado mas tradicional infravalorados, que generan buenos
retornos y estan en niveles de valoracién en minimos histéricos: materias primas, energia o algunos nichos industriales
son buenos ejemplos. Al mismo tiempo, vemos como otras “megatendencias” siguen cobrando importancia, como la
eficiencia energética, la electrificacion, la desglobalizacion. De forma clara, creemos que la innovacion y la tecnologia
permitirdn aumentar la eficiencia y la productividad. La migracién a la nube, la robdtica, la inteligencia artificial, la
computacion cuantica, la tecnologia agricola o el software son sectores que seguirdn creciendo por encima de la media de
la economia global.

Por otro lado, la estabilidad y visibilidad en resultados es una de las caracteristicas de la inversién en calidad, y en este
entorno, este tipo de empresas deberian mitigar mejor los actuales riesgos. Teniendo en cuenta los riesgos para los
beneficios, cobra mayor importancia si cabe la seleccion de valores (por encima del debate de crecimiento vs. valor). En
este contexto, creemos que habra una bisqueda de calidad en la renta variable, y por ello es un momento particularmente
bueno para tener en cartera “quality compounders”, empresas que puedan aumentar sus beneficios de forma constante a
lo largo de los ciclos, gracias a su buen posicionamiento en sectores mas resistentes, sus ingresos recurrentes y poder de
fijacién de precios, con mayor consistencia de los beneficios en tiempos dificiles. Es fundamental adoptar un enfoque de
analisis “bottom-up”, buscando compafiias de alta calidad, que tengan el potencial de generar ingresos y resultados
sélidos a lo largo de los ciclos econémicos. Creemos que, en un entorno como el actual, la gestién activa es crucial para
generar crecimiento rentable en las carteras, y especialmente Util para ayudar a los inversores a mantener un sesgo de
calidad cuando navegan por un terreno de mercado potencialmente volatil por delante.

La cartera del Renta 4 Small Caps Euro tiene un potencial de revalorizacion interesante para los préximos trimestres y
esta bien soportada por los altos niveles de generacién de caja de las empresas que la componen (6,5% FCF yield 23e), y
niveles razonables de endeudamiento (0,8x DN/EBITDA 23e), con un PER 23e de 14x para unos crecimientos anuales
medios ponderados en el periodo 2021-24e del +11% en ventas y BPA. Creemos que el crecimiento en beneficios, junto
con la expansién de multiplos, deberian llevar a un rendimiento significativo en un horizonte de 3-5 afios. Desde un punto
de vista geografico, los principales pesos estan en Espafia, Francia Suecia, Alemania y Benelux (en total, c80% del
patrimonio).

El afio 2022 ha cerrado una epoca de globalizacion, ausencia de inflacion, crecimiento estable, liqguidez abundante y tipos
cercanos a cero. Es el fin de una epoca de politica monetaria, con una nueva normalidad (ni tipos cero ni barra libre de
liquidez), que llevara a tipos altos por mas tiempo, y muy probablemente bajo crecimiento por mas tiempo, en un escenario
mas fragmentado, polarizado, volatil e incierto.

Los factores que han afectado en 2022 maduraran a lo largo de 2023: inflacion, volatilidad de tipos de interes derivado del
nuevo regimen monetario, ralentizacion del crecimiento economico. La inflacion deberia moderarse a medida que los tipos
de interes alcancen su nivel maximo, y se espera que la actividad economica toque fondo, probablemente en forma de
recesion. La intensidad y el timing de estos acontecimientos tiene importantes implicaciones para la asignacion de activos,
en particular sobre la decision de cuando afiadir riesgo a medida que el ciclo toca fondo, donde y como hacerlo

Inflacion. Tras mostrarse persistentemente alta en 2022, se espera moderacion en 2023, si bien a un ritmo lento, a medida
que la relajacion de las cadenas de suministro, el menor precio del crudo, menores costes energeticos, la reduccion de los
ingresos de los consumidores y la caida de los precios de la vivienda sirvan para enfriar la economia mundial y frenar la
demanda. Las sefiales de moderacion son mas visibles en Estados Unidos, mientras en Europa el control de los precios
parece mas complicado por el shock energetico.
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En lo que respecta a politica monetaria, estamos ante una nueva normalidad, que pone fin a los tipos de interes cero (0
negativos). En la ultima decada y media hemos vivido la expansion monetaria cuantitativa, la llamada QE (quantitative
easing) y ahora empezamos a vivir la contraccion monetaria cuantitativa, la QT (quantitative tightening). Los tipos seguiran
subiendo hasta terreno restrictivo, con los bancos centrales sacrificando crecimiento y empleo a cambio de controlar
precios, y solo volveran a terreno neutral cuando se pueda dar la inflacion por controlada.

El crecimiento economico seguira centrando la atencion de los mercados. El endurecimiento de las condiciones
financieras, la incertidumbre geopolitica, una inflacion aun elevada, y la perdida de poder adquisitivo de consumidores
lastrara inversion y consumo. Como consecuencia, se espera un crecimiento 2023 muy debil, por debajo del 1% en casi
todas las economias desarrolladas, y con recesion tecnica en algunos casos, cuya intensidad y duracion dependera de la
evolucion de la inflacion y la politica monetaria. Contemplamos por tanto una recesion de baja intensidad.

Riesgos geopoliticos y posibles “cisnes negros”. Sigue habiendo riesgos geopoliticos: una nueva escalada en el conflicto
Rusia-Ucrania, la posibilidad de una mayor reduccion del suministro de gas ruso a Europa o la postura de China respecto
a Taiwan. Se trata de posibles "cisnes negros" de naturaleza binaria e imposibles de predecir con certeza.

Renta variable. Una de las caracteristicas interesantes del actual ciclo de mercado es que, mientras los precios de las
acciones se han desplomado en el ultimo afio los beneficios se han mantenido notablemente solidos. La caida en bolsas
con crecimiento en beneficios ha conducido a una significativa correccion en multiplos. En Estados Unidos, las
valoraciones, no son tan exigentes si atendemos a metricas como FCF yield, con un mayor peso en los indices de
compafiias con modelos de negocio mas ligeros y mayor capacidad de conversion a caja libre.

Las expectativas de beneficios difieren por regiones y sectores. En Europa, el Consenso apunta a un crecimiento del 3%
en beneficios en el Stoxx 600. Por el contrario, en Estados Unidos, el crecimiento asciende al 7% en el caso del S&P 500
y del 12% en el caso del Nasdaq 100. Es probable que dichas estimaciones se ajusten a la baja, revision que podria tocar
fondo previsiblemente en segundo o tercer trimestre de 2023.

China nos sigue pareciendo interesante. El apoyo de politicas fiscales, unidos a la recuperacion macro y valoraciones
razonables, podria apoyar el buen comportamiento de compafiias de la region. Latinoamerica por su parte mantiene su
atractivo gracias a sus recursos naturales como proveedor necesario en la transicion energetica, digitalizacion, etc.
Valor vs. crecimiento. EI mejor comportamiento en 2022 del “value” frente al “growth” ha reabierto el debate. Creemos, no
obstante, que no hay que tener un enfoque binario o excluyente. Por un lado, seguimos viendo muchos segmentos de
mercado mas tradicional infravalorados, que generan buenos retornos y estan en niveles de valoracion en minimos
historicos: materias primas, energia o algunos nichos industriales son buenos ejemplos. Al mismo tiempo, vemos como
otras “megatendencias” siguen cobrando importancia. De forma clara, creemos que la innovacion y la tecnologia
permitiran aumentar la eficiencia y la productividad.

Por otro lado, la estabilidad y visibilidad en resultados es una de las caracteristicas de la inversion en calidad y este tipo de
empresas deberian mitigar mejor los actuales riesgos. En este contexto, creemos que habra una busqueda de calidad en
la renta variable, y por ello es un momento particularmente bueno para tener en cartera “quality compounders”, empresas
que puedan aumentar sus beneficios de forma constante a lo largo de los ciclos, gracias a su buen posicionamiento en
sectores mas resistentes, sus ingresos recurrentes y poder de fijacion de precios, con mayor consistencia de los
beneficios en tiempos dificiles

En divisas, la fortaleza del USD era una opinion bastante consensuada hasta 2022, pero ahora que la Fed se esta
ralentizando y el BCE y BOE estan por detras de la curva, parece que aumentan los riesgos de dejar sin cobertura la
exposicion al riesgo de divisas para aquellos que se pueden ver afectados negativamente por la debilidad del USD.
Respecto a renta fija, tras la aceleracion del movimiento de los bancos centrales hacia politicas monetarias restrictivas y el
consiguiente aumento de las rentabilidades de la deuda publica en lo que va de afio, creemos que este mercado presenta
ya oportunidades de inversion a rentabilidades que son atractivas si se toman con una perspectiva de medio plazo, ya que
la incertidumbre sobre el escenario de tipos sigue siendo elevada. En este segmento del mercado, ademas, consideramos
que los bonos de los organismos supranacionales son especialmente atractivos, ofreciendo rentabilidades en algunos
casos superiores al Gobierno espafiol con una mejor calidad crediticia.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversion, y aunque esta ha dejado de estar apoyada por los bancos
centrales, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que coticen ya a niveles atractivos. Por tanto, creemos que
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Por el lado del high yield, somos muy cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos, y
Helatadl arfindirvarisipaehdinRBiekeiasiefault. Favorecemos entrar en esta categoria mediante subordinacion, esto es

deuda subardinada high yield de emisares grada de inversion a pesar del riesgo de extension
Descripcion de la inversion y emisor Divisa Periodd actval Periodo anterior
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 aiio 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
ES0105148185 - ACCIONES|ATRYS HEALTH SA EUR 104 1,02 0 0,00
ES0105611000 - ACCIONES|SNGULAR PEOPLE EUR 61 0,60 38 0,35
ES0105591004 - ACCIONES|LLORENTE & CUENCA SA EUR 53 0,52 59 0,55
ES0105449005 - ACCIONES|Izertis SA EUR 130 1,28 128 1,18
ES0105389003 - ACCIONES|Almagro Capital SOCIMI SA EUR 0 0,00 17 0,16
ES0183746314 - ACCIONES|Vidrala SA EUR 113 1,11 138 1,28
ES0171996095 - ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 298 2,93 361 3,34
ES0170884417 - ACCIONES|Prim SA EUR 76 0,74 97 0,90
ES0157261019 - ACCIONES|Laboratorios Farmaceuticos Rov EUR 296 2,91 409 3,79
ES0137650018 - ACCIONES|Fluidra SA EUR 305 3,00 358 3,31
ES0127797019 - ACCIONES|EDP Renovaveis SA EUR 62 0,61 113 1,04
ES0121975009 - ACCIONES|Construcciones y Auxiliar de F EUR 159 1,57 292 2,71
ES0184262212 - ACCIONES|Viscofan SA EUR 319 3,14 352 3,26
ES0182870214 - ACCIONES|SACYR SA EUR 182 1,79 212 1,97
ES0134950F36 - ACCIONES|Faes Farma SA EUR 246 2,42 330 3,06
ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX SA EUR 287 2,82 277 2,57
ES0105022000 - ACCIONES|Applus Services SA EUR 231 2,27 191 1,77
TOTAL RV COTIZADA 2.920 28,73 3.372 31,24
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 2.920 28,73 3.372 31,24
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 2.920 28,73 3.372 31,24
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 aiio 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
PTGNVOAMS000 - DERECHOS|Greenvolt-Energias Renovaveis EUR 0 0,00 2 0,02
DEOOOA3CMGNS - ACCIONES|hGears AG EUR 58 0,57 103 0,96
PTGNV0OAMO0001 - ACCIONES|Greenvolt-Energias Renovaveis EUR 137 1,35 61 0,57
NO0010713936 - ACCIONES|Zaptec AS/Norway NOK 66 0,65 107 1,00
GB00OBMTV7393 - ACCIONES|THG Holdings PLC GBP 119 117 214 198
FR0014000MR3 - ACCIONES|EUROFINS SCIENTIFIC SE EUR 282 2,77 270 2,50
SE0000683484 - ACCIONES|Cellavision AB SEK 55 0,55 101 0,93
NO0010823131 - ACCIONES|Kahoot! AS NOK 83 0,82 78 0,72
DE000A288904 - ACCIONES|CompuGroup Medical SE & Co Kga EUR 144 1,42 118 1,09
FR0013447729 - ACCIONES|VERALLIA SA EUR 342 3,37 182 1,69
DK0010272632 - ACCIONES|GN STORE NORD DKK 57 0,56 89 0,82
SE0011205202 - ACCIONES|Vitrolife AB SEK 55 0,54 72 0,67
SE0003756758 - ACCIONES|Sdiptech AB SEK 170 1,68 163 151
ATO00000STR1 - ACCIONES|STRABAG SE EUR 227 2,23 235 2,18
CA46016U1084 - ACCIONES|INTERNATIONAL PETROLEUM SEK 73 0,72 103 0,95
SE0009216278 - ACCIONES|MIPS AB SEK 193 1,90 196 1,81
LU1704650164 - ACCIONES|BEFESA SA EUR 185 1,82 116 1,07
FR0013280286 - ACCIONES|BIOMERIEUX EUR 137 1,35 130 1,21
US81725T1007 - ACCIONES|Sensient Technologies Corp USD 68 0,67 92 0,85
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
SE0007691613 - ACCIONES|DOMETIC GROUP AB SEK 181 1,78 168 1,56
PTCOROAEO0006 - ACCIONES|Corticeira Amorim SGPS SA EUR 183 1,80 243 2,25
PTALTOAEO0002 - ACCIONES|Altri SGPS SA EUR 100 0,99 229 2,12
NL0012015705 - ACCIONES|JUST EAT TAKEAWAY EUR 109 1,07 83 0,77
NL0010583399 - ACCIONES|Corbion NV EUR 191 1,88 173 1,60
1T0005453250 - ACCIONESI|EILEn. SpA EUR 157 154 161 1,49
1T0003115950 - ACCIONES|De' Longhi SpA EUR 78 0,76 106 0,99
1T0001078911 - ACCIONES]Interpump Group SpA EUR 126 1,25 124 1,15
IMOOBQ8NYV14 - ACCIONES|Crossrider PLC GBP 95 0,94 0 0,00
GB0003718474 - ACCIONES|Games Workshop Group PLC GBP 0 0,00 132 1,22
GB00B4YZN328 - ACCIONES|Coats Group PLC GBP 116 1,14 0 0,00
GB00B082RF11 - ACCIONES|RENTOKIL INITIAL PLC GBP 189 1,86 182 1,69
GB00BJ62K685 - ACCIONES|Pets at Home Group Plc GBP 183 1,80 178 1,65
FR0013227113 - ACCIONES|SOITEC EUR 306 3,01 325 3,01
FR0012882389 - ACCIONES|Pharmagest Inter@ctive EUR 134 1,32 137 1,27
FR0012435121 - ACCIONES|ELIS SA EUR 138 1,36 127 1,18
FR0010193052 - ACCIONES|Catana Group EUR 188 1,86 137 1,27
FR0005691656 - ACCIONES|Trigano SA EUR 204 2,01 187 1,73
LU0569974404 - ACCIONES|APERAM SA EUR 212 2,09 191 1,77
FR0000051807 - ACCIONES|TELEPERFORMANCE EUR 189 1,86 144 1,33
FR0000050809 - ACCIONES|Sopra Steria Group EUR 240 2,36 214 1,98
F10009005961 - ACCIONES|STORA ENSO OYJ EUR 132 1,30 127 1,18
DE0007274136 - ACCIONESI|STO SE & Co KGaA EUR 120 1,19 112 1,03
DE0005664809 - ACCIONES|Evotec AG EUR 130 1,28 150 1,38
DE0005659700 - ACCIONES|Eckert & Ziegler AG EUR 84 0,82 106 0,98
DE0005470405 - ACCIONES|LANXESS AG EUR 121 1,19 126 1,17
DE0005220909 - ACCIONES|Nexus AG EUR 140 1,37 110 1,02
DEOOOKGX8881 - ACCIONESI|KION Group AG EUR 86 0,84 154 1,43
DEOOOA2E4K43 - ACCIONES|DELIVERY HERO AG EUR 0 0,00 86 0,80
BE0003739530 - ACCIONES|UCB SA EUR 74 0,72 105 0,97
NL0010558797 - ACCIONES|OCI NV EUR 257 2,53 315 2,92
TOTAL RV COTIZADA 6.913 68,06 7.064 65,44
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 6.913 68,06 7.064 65,44
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 6.913 68,06 7.064 65,44
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 9.832 96,79 10.436 96,68

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

POLITICA REMUNERATIVA 2022 - RENTA 4 GESTORA S.G.LI.C., S.A.

Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. dispone de una politica de remuneracion que es de aplicacion a todos sus empleados,
politica acorde y compatible con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de las IIC que gestiona, asi como con la
estrategia, objetivos y valores de Renta 4 Gestora SGIIC, S.A, que a su vez se encuentra alineada con los principios de la
politica de remuneracion del Grupo Renta 4, siendo revisada al menos una vez al afio.

En este sentido, cabe destacar entre otros aspectos, que las retribuciones se deben adecuar a las condiciones del
mercado de las Instituciones de Inversion Colectiva equiparables por razén de su tamafio, procurando ajustarse a criterios
de moderacion y acordes con los resultados de la Sociedad.

En la remuneracion total, los componentes fijos y los componentes variables estaran debidamente equilibrados; el
componente fijo constituird una parte suficientemente elevada de la remuneracion total de cada empleado, de modo que la
politica sobre los componentes variables de dicha remuneracion pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea
posible no pagar remuneracion variable alguna.
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La retribucién variable GUnicamente serd abonada o se consolidara si resulta sostenible de acuerdo con la situacion
financiera de la Sociedad y en su conjunto del Grupo Renta 4.

Dicha remuneracién variable se calculard en base a una evaluacion global, en la que se podran combinar los resultados
del desempeifio individual, los de la unidad de negocio y/o las IIC afectas, los resultados globales de la SGIIC, asi como
otros objetivos que la Entidad considere relevantes y alineados con la estrategia de la compafiia. En la evaluacion de los
resultados individuales se atendera tanto a criterios financieros, como no financieros, no existiendo objetivos ligados a la
comisién de gestion variable de las IIC.

La Politica de Remuneracion estara alineada con la integracion de los riesgos de sostenibilidad, con las Politicas en
materia de ESG que se aprueben, asi como lo que establezca la normativa en cada momento, todo ello con el objetivo de
integrar en la toma de decisiones de inversion los criterios ESG en aquellas IICs que asi lo establezcan.

La evaluacion de los resultados de manera general se llevara a cabo en un marco plurianual, para garantizar que el
proceso de evaluacion se base en los resultados a largo plazo.

Para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de
riesgo de las IICs, se prevé adicionalmente que un porcentaje de la remuneracion variable pueda abonarse mediante la
entrega de instrumentos de capital de la sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago podra estar parcialmente diferido en un
marco plurianual, favoreciendo de esta manera su alineacién con la estrategia de la Entidad y la adecuada gestion del
negocio a largo plazo, sin que en ningun caso supere la retribucion variable el 100% de la retribucion fija.

Esta politica completa se encuentra en Cambia tu forma de invertir | Renta 4 Gestora

La remuneracion total que Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2022 a su personal ha sido; la
remuneracion fija del total de la plantilla ascendié a 3.793.176,56 euros, el importe total de la remuneracion variable
ascendié a 749.832,77 euros, de los cuales 644.159,84 euros se abonaron a 38 empleados en concepto de remuneracién
dineraria y 105.672,93 euros en instrumentos financieros a 7 empleados y las aportaciones a Planes de empleo
ascendieron a 52.637,53 euros, siendo la plantilla de la Entidad a 31 de diciembre de 2022 de 78 empleados.

Dentro de dicha remuneracion total abonada por Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. durante el 2022, cabe destacar que fue
abonada a un empleado que ejerce funciones de alto cargo y cuya actuacion tiene incidencia material en el perfil de riesgo
de las IIC, la remuneracion total de 232.734,91 euros, siendo 164.999,95 euros abonados en concepto de remuneracion
fija, 66.647,92 euros remuneracién variable correspondiente a distintos ejercicios anteriores, siendo el 50% en
remuneracion dineraria y el otro 50% en instrumentos financieros y 1.087,05 euros fueron destinados a aportaciones a
Planes de empleo.

Finalmente destacar que durante el 2022 no se han producido modificaciones resefables en la Politica de
Remuneraciones de Renta 4 Gestora SGIIC.

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

Durante el periodo no se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos (operaciones de simultaneas).
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