RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES GLOBAL, FIL
N° Registro CNMV: 72

Informe Trimestral del Tercer Trimestre 2021

Gestora: 1) RENTA 4 GESTORA, S.G.l.I.C., S.A. Depositario: RENTA 4 BANCO, S.A. Auditor: ERNST &
YOUNG, S.L.
Grupo Gestora: Grupo Depositario: RENTA 4 BANCO Rating Depositario: ND

El presente informe, junto con los ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos
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La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las |IC gestionadas en:

Direccion

PS. DE LA HABANA, 74, 2°, DCH
28036 - Madrid

913848500

Correo Electrénico
gestora@rentad.es

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién al cliente encargado de resolver las quejas y
reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion la Oficina de Atencion al Inversor (902 149 200, e-mail:
inversores@cnmyv.es).

INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 17/05/2019

1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

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

Descripcion general

Politica de inversién: El FIL invierte practicamente el 100% de la exposicion total en la clase de acciones E del
compartimento GSA CORAL STUDENT

PORTFOLIO (en adelante el Fondo Subyacente o FS) de GSA CORAL PORTFOLIO S. C. A. SICAV-SIF, entidad
luxemburguesa constituida

como Specialized Investment Fund (SIF) no supervisada por la CNMV y cuyo folleto no esté verificado por la CNMV. La
SICAV-SIF consta

como FIA en Espafia con el n® 1.699.

El objetivo principal del FS es lograr un crecimiento significativo del capital a largo plazo, mediante un adecuado control
del

riesgo, invirtiendo su patrimonio en otros fondos alternativos y compafiias de inversion asimiladas (en adelante activos
subyacentes),

propietarios finales de los activos inmobiliarios destinados a residencias de estudiantes. Estas compafiias asumen todo el
proceso de

inversion, desde la adquisicion, edificacion o reforma del inmueble hasta su comercializacién y gestion de la ocupacion.

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




informativo.

Divisa de denominacién

EUR

2. Datos econémicos

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

Participaciones, participes y patrimonio

Beneficios Patrimonio (en miles)
Ne de N° de brutos
participaci | participes - distribuidos | |nyersién | Distribuye :
CLASE ones a fin afin Divisa pamz;;dén minima dividend);s A flnlal del Diciembre [ Diciembre | Diciembre
periodo periodo (periodo periodo 2020 2019 20__
actual)
CLASE B | 49.707,05 76 EUR 0,00 500.000 eu NO 51.037 48.996 32.811
CLASE | | 12.870,96 43 EUR 0,00 100.000 eu NO 13.447 12.937 5.647
CLASE R [166.652,68 1.284 EUR 0,00 100.000 eu NO 169.289 158.696 136.327
CLASE BR| 2.570,15 3 EUR 0,00 NO 2.639 1.628
CLASE IR | 4.872,71 4 EUR 0,00 NO 5.091 5.226
CLASE RR| 10.314,57 81 EUR 0,00 NO 10.478 9.002 700

Valor liquidativo (*)

uitimo val.or liquidativo Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2020 2019 20
realizod

CLASE B EUR 30-09-2021 | 1.026,7691 991,1105 | 1.023,7701

CLASE | EUR 30-09-2021 | 1.044,7371 1.002,4320 | 1.027,1877

CLASE R EUR 30-09-2021 | 1.015,8216 984,2228 | 1.021,7701
CLASE BR EUR 30-09-2021 | 1.026,7806 991,1107
CLASE IR EUR 30-09-2021 | 1.044,7370 1.002,4320
CLASE RR EUR 30-09-2021 | 1.015,8211 984,2222 | 1.030,3800

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

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion Comision de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
CLASE s B cobrado EEEREE
Imputac. célculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE B 0,17 0,00 0,17 0,67 0,00 0,67 patrimonio 0,01 0,05 Patrimonio

CLASE | 0,03 0,00 0,03 0,13 0,00 0,13 patrimonio 0,01 0,05 Patrimonio

CLASE R 0,25 0,00 0,25 1,00 0,00 1,00 patrimonio 0,01 0,05 Patrimonio
CLASE

BR 0,17 0,00 0,17 0,67 0,00 0,67 patrimonio 0,01 0,05 Patrimonio

CLASE IR 0,03 0,00 0,03 0,13 0,00 0,13 patrimonio 0,01 0,05 Patrimonio
CLASE

RR 0,25 0,00 0,25 1,00 0,00 1,00 patrimonio 0,01 0,05 Patrimonio




El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es



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

CLASE B .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2021 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » » »
. L 2020 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
2,55 -4,04

El Gltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2021

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

homogénea en el periodo.

Trimestral Anual

Acumulado o
Ultimo

2021 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 1,81 1,14 1,65 2,87 2,62 28,51
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,28 0,28 0,18 0,36 0,52 0,53
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

2,64 2,64 2,83 3,06 3,35 3,35

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

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

Anual
2020 2019 Afio t-3 Afo t-5
Ratio total de gastos (iv) 2,10 2,55 2,67

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2021

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision 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 trimestral de los ultimos 3 afios |
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CLASE | .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2021 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL 5 ~ ~
. . 2020 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
3,09 -3,33

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2021

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

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2021 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 1,92 1,14 1,79 3,44 3,32 28,42
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,28 0,28 0,18 0,36 0,52 0,53
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

2,57 2,57 2,76 3,00 3,28 3,28

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

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

Anual
2020 2019 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 1,57 1,76 1,87

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2021

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

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 trimestral de los ultimos 3 afios |

Evolucién del Valor Liquidativo Rentabilidad
104500 100,16 200
122253 100,10 100 I I . I
103000 | 100,05 0,00 gy NN = . H_
102500 - f 100,00 -1,00
102000
wma‘nn /I 9985 200
101000 f‘ 9990 3
100500 | | 9985 m
1000 00 .I‘ /' w950 |
995,00 ) 500
=000 \/// %75 s e & & & & > 2
o800 a0 < .g“\@ A5 g-f ‘e-\\“‘ I ’gv&@
oct19  ene20 abr20  jul20  oct20  ene2!  abr21  jul21 . v N v
B VL M DEUDAESPANOLA- LETRAA 1 ARIO M VL M DEUDAESPANOLA- LETRAA 1 ARIO




CLASE R .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2021 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL 5 ~ ~
. . 2020 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
2,21 -4,48

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2021

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

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2021 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 1,75 1,14 1,58 2,51 2,19 28,57
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,28 0,28 0,18 0,36 0,52 0,53
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

2,63 2,63 2,81 3,03 3,29 3,29

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

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

Anual
2020 2019 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 2,41 3,06 3,17

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2021

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

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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2021 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » 5 ~ ~
. . Afio t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
2,55

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2021

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

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

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

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 1,81 1,14 1,65 2,87 2,62
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,28 0,28 0,18 0,36 0,52
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

3,26 3,26 3,60 4,07

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

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

Anual
2020 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 2,10 2,55

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2021

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

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.

10
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CLASE IR .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2021 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » 5 ~ ~
. . Afio t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
3,09

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2021

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

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

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

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 1,92 1,14 1,79 3,44 3,32
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,28 0,28 0,18 0,36 0,52
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

3,10 3,10 3,41 3,83 4,20

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

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

Anual
2020 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 1,57 1,76

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2021

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

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.

12
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CLASE RR .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2021 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL 5 ~ ~
. . 2020 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
2,21 -4,48

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2021

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

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2021 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 1,75 1,14 1,58 2,51 2,19 28,57
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,28 0,28 0,18 0,36 0,52 0,53
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

3,04 3,04 3,31 3,65 4,10 4,10

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

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

Anual
2020 2019 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 2,41 3,06 0,00

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

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2021

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

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 0 0,00 0 0,00
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 0 0,00 0 0,00
* 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) 0 0,00 0 0,00
(+/-) RESTO 251.981 100,00 245.242 100,00
TOTAL PATRIMONIO 251.981 100,00 % 245.242 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacién del Variacién del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 247.770 239.061 250.522
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 1,62 2,45 4,43 -32,24
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,66 1,14 2,55 -40,60
(+) Rendimientos de gestion 1,01 1,48 3,60 -29,96
(-) Gastos repercutidos 0,36 0,35 1,05 4,82
- Comision de gestion 0,33 0,32 0,76 5,56
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,02 0,03 0,29 -4,55
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 251.981 247.770 251.981

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

residencias para estudiantes ubicadas en paises del G20.

El objetivo de inversion del fondo es revalorizar la inversién a largo plazo, invirtiendo en otros subyacentes propietarios de

El FIL invierte practicamente el 100% de la exposicién total en la clase E del compartimiento GSA Coral Student Portfolio
de GSA Coral Portfolio S.C.A. Sicav-SIF, entidad luxemburguesa constituida como Specialized Investment Fund (SIF).

4. Hechos relevantes

SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

XX XXX XX |X]|X|X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI

NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

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

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

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

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

grupo.

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

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

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

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle como subyacente.

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
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procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario. d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado
como vendedor es 2.500.000,00 euros, suponiendo un 1,00%.

g) La comision de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 32.135,76 euros, lo que supone un 0,01%. Ya
informado en el Apartado 2 del presente informe.

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. Informacion 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 situaciéon de los mercados.

Los nueve primeros meses de 2021 han mostrado un sentimiento favorable a activos de riesgo, con buen comportamiento
de la renta variable, frente a las caidas en activos como oro o bonos gubernamentales. La recuperacion econdémica, los
avances en la vacunacién, junto a mayores expectativas de inflacién y apoyo de bancos centrales/gobiernos, explican el
comportamiento de los mercados financieros en los que llevamos de afio.

La renta variable global se ha revalorizado a tasas alrededor del doble digito en el acumulado hasta septiembre 2021. En
el tercer trimestre, no obstante, ha habido una desaceleracién en el avance de la renta variable, con correcciones en el
mes de septiembre que reflejan preocupaciones sobre el deterioro del mix crecimiento / inflacién (desaceleracion del
crecimiento y aumento de inflacién), y subida de las “yields” de los bonos. En el trimestre, las bolsas de Europa estan
planas (Stoxx 600 +0,4%), al igual que en Estados Unidos (S&P 500 +0,2%), con algunos indices emergentes cayendo
(Hang Seng -14,8% y Bovespa -12,5%). Desde un punto de vista sectorial, hemos visto de nuevo un movimiento de
rotacion hacia el “value” a finales del trimestre, con buen comportamiento de sectores como petrolero o financiero.
Desde un punto de vista macro, la recuperacion econémica global contindia adelante, aunque algo mas moderada de lo
previsto hace meses. EIl momento algido del ciclo ya ha quedado atras, y en la actualidad (atendiendo a los PMIs por
sectores y areas), se esta observando una moderacion de la actividad tras el fuerte rebote inicia. No todos los paises han
alcanzado el maximo en el crecimiento, como es el caso de Japdn, Australia, China o Canada, desde se espera una
aceleracion en el 4T21 frente al 3T21 (afectados en la mayoria de los casos por restricciones a la movilidad).

La pandemia sigue siendo uno de los principales riesgos para la continuidad de la expansiéon econdémica, si bien la
vacunacion masiva reduce considerablemente la presion sanitaria. EI menor nUmero de casos, junto a una mayor parte de
la poblaciéon vacunada, esta permitiendo a muchos paises relajar las restricciones a la movilidad y medidas de
confinamiento. Por su parte, las tensiones en la oferta contintan, atendiendo a cifras de comercio global, problemas en
cadena de suministro, costes logisticos de transporte maritimo, etc. Por regiones, en Estados Unidos, los indicadores de
manufacturas estdn mostrando algo de desaceleracién, mientras siguen presentes las tensiones en la oferta, con la
inflaciéon que sigue en niveles elevados (podria cerrar por encima del 4% a final de afo) . En el area euro, el crecimiento
se situara por encima del 4,5%, tanto en 2021 como en 2022, en un contexto en el que la actividad manufacturera
desacelera, pero los servicios estan tomando el relevo. La confianza sigue en niveles elevados, y el consumo sigue
creciendo. Las presiones inflacionistas son algo mas moderadas que en Estados Unidos, pero estan presentes y se
mantendran unos meses. En China se observa una desaceleracién, coherente con el objetivo de crecimiento del 6%;
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respecto a politicas monetarias, y parece que el PBoC mantendra la leve laxitud.

Respecto a la Renta Fija, el ejercicio 2021 esta siendo un ejercicio de recuperacion de las curvas de tipos de interés, tanto
por la mejora de los indicadores econdmicos una vez que la vacunacion de la poblacién ha permitido ir reabriendo las
economias, como al repunte de la inflacién, algo que inicialmente ya se esperaba, por los efectos base de la caida de
precios del pasado afio, pero que parece que podria ser algo mas persistente de lo esperado. En este escenario, los
bancos centrales han comenzado a preparar el terreno para retirar los fuertes programas de estimulo monetario que
implementaron a raiz del paron econdmico ocasionado en 2020 por las medidas para intentar contener la pandemia.
Asi, en los primeros meses del afio, las curvas de tipos de EEUU y Alemania repuntaron con fuerza, gracias a que las
vacunas contra el Covid hacian vislumbrar el inicio de la recuperacion econoémica, asi como a cierto temor de que los
estimulos fiscales de la Administracion Biden fueran a recalentar demasiado la economia y derivar en un repunte de la
inflacion por encima de lo esperado, lo que tuvo su reflejo en un movimiento al alza de la curva americana mucho mas
rapido que la de la europea. Posteriormente, cierta disipacion de los temores de inflacion y un repunte de los contagios por
Covid hicieron que las curvas de tipos volvieran a aplanarse tocando minimos en julio, para volver a repuntar de nuevo
hasta niveles de junio al cierre del trimestre, en un contexto ya de verificacion de la retirada de estimulos por parte de los
bancos centrales, y con la inflacién sorprendiendo al alza, pero no por los fuertes estimulos fiscales en EEUU, de los que
una parte parece que no se va a materializar, sino por las disrupciones de la cadena de suministro, en un primer momento,
y por el fuerte encarecimiento que estan registrando los precios de la energia en Europa.

Sefialar que, a pesar de la subida de los tipos ofrecidos por la deuda alemana, las primas de riesgo de la deuda periférica
(Italia, Espafia, Portugal, Grecia) se han mantenido mas o menos estables en lo que va de ejercicio, gracias al fuerte
programa de compra de activos que esta llevando a cabo el Banco Central Europeo (BCE). Igualmente, en un escenario
con tipos muy bajos y pocas alternativas de inversion y en el que la bisqueda de rentabilidad ha sido una ténica
dominante, los spreads de crédito (diferencial de rentabilidad del crédito con la deuda publica) se han mantenido muy
contenidos y muy cerca de niveles minimos.

En lo que se refiere a politica monetaria, de entre los grandes bancos centrales de Occidente, el Banco Central Europeo
(BCE) sigue siendo el que mantiene una politica mas expansiva. Por el momento, en septiembre se ha limitado a
“recalibrar” a la baja el ritmo con el que implementa su programa PEPP (programa de emergencia de la pandemia de
compra de activos), dandole la vuelta a la pequefia aceleracion que anuncié en marzo, en un contexto en el que las curvas
de tipos europeas, siguiendo a la estadounidense, estaban subiendo, quizas algo anticipadamente. Esperamos que el
PEPP finalice el préximo mes de marzo, tal y como esta programado, y que éste sea reemplazado con un ligero aumento
del programa “normal” de compra de activos (el APP) entonces, sin que veamos una posibilidad de subida de tipos en la
Zona Euro hasta al menos 2024, en un escenario en el que se espera que la inflacion vuelva a niveles por debajo del 2% a
partir del proximo afio.

Mas adelantada en su retirada de estimulos esta la Reserva Federal (Fed) estadounidense —en linea con la recuperacion
mas rapida que esta economia, mas flexible que la europea, ha registrado. Asi, en junio el diagrama de puntos (dot plot)
donde se recogen las expectativas de tipos de los miembros del organismo comenz6 a adelantar ya al menos dos subidas
para 2023, y en septiembre ya se dividian a partes iguales los miembros que consideran justificada una subida en 2022 y
los que no. Apoyando estas expectativas estan unas previsiones de inflacion de la Fed mucho mas sélidas que en Europa,
con tasas ligeramente por encima del 2% en todo el periodo proyectado. Antes de subir tipos la Fed retirara su programa
de compra de activos, lo que se espera que pueda ser anunciado el proximo mes de noviembre para que éste se dé por
finalizado a mediados de 2022.

Todavia méas hawkish (restrictivo) esta el Banco de Inglaterra (BoE), que ha indicado que podria subir tipos incluso antes
de haber terminado su programa de compra de activos en diciembre y para el que los mercados estan descontando ya
tres subidas de tipos en 2022.

Mencidn especial hay que hacer a las expectativas de inflacion que, en un entorno de fuerte subida de los precios de los
suministros, especialmente de los precios de la energia, han provocado un fuerte incremento de los breakevens de
inflacion, especialmente en el dltimo trimestre, mientras que el movimiento en los bonos del Gobierno aleman ha sido
micho mas moderado, por lo que los tipos reales han retrocedido en el trimestre. Seria de esperar, por tanto, un mayor
repunte de los tipos reales y, por tanto, de los tipos nominales de la deuda alemana.

En los mercados de materias primas, el precio del crudo (Brent) acumula una subida del 50% en el afio (a 78 USD/barril),
al igual que otros materiales como el aluminio (+44%) y en menor medida, cobre (+16%) o niquel (+8%). Las materias
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primas agricolas también acumulan subidas de doble digito (p.ej., trigo +14%). La excepcion de las materias primas se
encuentra en el oro (-8%) y la plata (-16%), que en el 2020 tuvieron un buen comportamiento actuando como activo
refugio. Por lo que respecta al mercado de divisas, en lo que llevamos de afio el euro acumula una depreciacion del 5%
frente al délar (a 1,158 USD/EUR) y un 4% frente a la libra (a 0,861 GBP/EUR), y las divisas emergentes se han
depreciado ante un USD mas fuerte.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

El objetivo de inversién del fondo es revalorizar la inversién a largo plazo, invirtiendo en otros subyacentes propietarios de
residencias para estudiantes ubicadas en paises del G20.

El FIL invierte practicamente el 100% de la exposicion total en la clase E del compartimiento GSA Coral Student Portfolio
de GSA Coral Portfolio S.C.A. Sicav-SIF, entidad luxemburguesa constituida como Specialized Investment Fund (SIF).

c. Indice de referencia.

N/A

d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

CLASE B.-

El patrimonio del FIL se sitia en 51,04 millones de euros a fin del periodo.

El nimero de participes del FIL se sitda en 76 a fin de periodo.

La rentabilidad obtenida por el FIL se sitia en 2,55%

Los gastos soportados por el FIL han sido 2,1% del patrimonio.

Durante el periodo, la volatilidad del FIL es de 1,14% frente al 1,65% del periodo anterior.

El valor liquidativo del FIL se sitia en 1026,769 a fin del periodo.

CLASE I.-

El patrimonio del FIL se sitia en 13,45 millones de euros a fin del periodo.

El nimero de participes del FIL se sitda en 42 a fin de periodo.

La rentabilidad obtenida por el FIL se sitia en 3,09%

Los gastos soportados por el FIL han sido 1,57% del patrimonio.

Durante el periodo, la volatilidad del FIL es de 1,14% frente al 1,79% del periodo anterior.

El valor liquidativo del FIL se sitla en 1044,737 a fin del periodo.

CLASE R.-

El patrimonio del FIL se sitia en 169,29 millones de euros a fin del periodo.

El numero de participes del FIL se sitia en 1259 a fin de periodo.

La rentabilidad obtenida por el FIL se sitia en 2,21%

Los gastos soportados por el FIL han sido 2,41% del patrimonio.

Durante el periodo, la volatilidad del FIL es de 1,14% frente al 1,58% del periodo anterior.

El valor liquidativo del FIL se sitia en 1015,822 a fin del periodo.

CLASE BR.-

El patrimonio del FIL se sitia en 2,64 millones de euros a fin del periodo.

El nimero de participes del FIL se sitda en 2 a fin de periodo.

La rentabilidad obtenida por el FIL se sitia en 2,55%

Los gastos soportados por el FIL han sido 2,1% del patrimonio.

Durante el periodo, la volatilidad del FIL es de 1,14% frente al 1,65% del periodo anterior.

El valor liquidativo del FIL se sitia en 1026,781 a fin del periodo.

CLASE IR.-

El patrimonio del FIL se sitia en 5,09 millones de euros a fin del periodo.

El nimero de participes del FIL se sitda en 5 a fin de periodo.

La rentabilidad obtenida por el FIL se sitia en 3,09%

Los gastos soportados por el FIL han sido 1,57% del patrimonio.

Durante el periodo, la volatilidad del FIL es de 1,14% frente al 1,79% del periodo anterior.

El valor liquidativo del FIL se sitia en 1044,737 a fin del periodo.

CLASE RR.-

El patrimonio del FIL se sitia en 10,48 millones de euros a fin del periodo.

19




El nimero de participes del FIL se sitta en 77 a fin de periodo.

La rentabilidad obtenida por el FIL se sitGa en 2,21%

Los gastos soportados por el FIL han sido 2,41% del patrimonio.

Durante el periodo, la volatilidad del FIL es de 1,14% frente al 1,58% del periodo anterior.

El valor liquidativo del FIL se sitta en 1015,821 a fin del periodo.

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

CLASE B.-

La rentabilidad de 2,55% obtenida por el FIL en el periodo le sitla por encima de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la misma vocacion inversora (GLOBAL ) pertenecientes a la gestora, que es de -0,57 %

CLASE I.-

La rentabilidad de 3,09% obtenida por el FIL en el periodo le sitia por encima de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la misma vocacion inversora (GLOBAL ) pertenecientes a la gestora, que es de -0,57 %

CLASE R.-

La rentabilidad de 2,21% obtenida por el FIL en el periodo le sitia por encima de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la misma vocacion inversora (GLOBAL ) pertenecientes a la gestora, que es de -0,57 %

CLASE BR.-

La rentabilidad de 2,55% obtenida por el FIL en el periodo le sitia por encima de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la misma vocacion inversora (GLOBAL ) pertenecientes a la gestora, que es de -0,57 %

CLASE IR.-

La rentabilidad de 3,09% obtenida por el FIL en el periodo le sitia por encima de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la misma vocacion inversora (GLOBAL ) pertenecientes a la gestora, que es de -0,57 %

CLASE RR.-

La rentabilidad de 2,21% obtenida por el FIL en el periodo le sitia por encima de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la misma vocacion inversora (GLOBAL ) pertenecientes a la gestora, que es de -0,57 %

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

N/A

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

N/A

d. Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

CLASE B.-

La rentabilidad de 2,55% sita al FIL por encima de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es de -
0,06%

CLASE I.-

La rentabilidad de 3,09% sitGa al FIL por encima de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es de -
0,06%

CLASE R.-

La rentabilidad de 2,21% sitda al FIL por encima de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es de -
0,06%

CLASE BR.-

La rentabilidad de 2,55% sita al FIL por encima de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es de -
0,06%

CLASE IR.-

La rentabilidad de 3,09% sita al FIL por encima de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es de -
0,06%

CLASE RR.-
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La rentabilidad de 2,21% sitGa al FIL por encima de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es de -
0,06%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 19.90 para el Ibex 35, 16.60 para el Eurostoxx y 14.50 el S&P. El
Ratio Sharpe a cierre del periodo es de 3.43. El ratio Sortino es de 8.21 mientras que el Downside Risk es 0.48.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.L.I.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacion que represente un 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
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerda siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracién, salvo
que los acuerdos a debate impliqguen una modificacion en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisién que
motivé la inversion en la Compaiiia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTAS DE ACCIONISTAS

- Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacion 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 -0,50%.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Los niveles de inversion en Estados Unidos siguen siendo sélidos, con un volumen de operaciones de 2.520 millones de
dolares en el primer semestre de 2021, cercanos a los 2.960 millones de délares que se alcanzaron en el primer semestre
de 2019. La entrada de inversores procedentes de Asia-Pacifico en residencias de estudiantes ha aumentado un 47% en
los dltimos cinco afos. El interés de los inversores institucionales no cesa, siendo Brookfield el dltimo inversor global que
esta considerando activamente su entrada en el sector de las residencias de estudiantes de Estados Unidos a través de
un acuerdo de joint venture con Scion Group LLC para adquirir al menos 1.000 millones de dolares en propiedades. El
continuo apetito inversor por el sector en EE.UU., en el que es el mayor y mas liquido mercado de residencias para
estudiantes a nivel mundial, valida aun mas la estrategia de inversién del fondo y la entrada en el mercado
estadounidense en 2020, asi como la tesis de inversion continua para obtener una exposicién adicional en EE.UU. Con la
demanda internacional manteniéndose elevada, seguimos observando la repercusion que tendra la flexibilizacién de las
restricciones de viaje en la movilidad de los estudiantes. Si bien los Estados Unidos han seguido permitiendo la entrada de
estudiantes extranjeros, el Ultimo anuncio de que se puede eliminar la entrevista de visado para agilizar el proceso de
solicitud de los estudiantes extranjeros, combinado con la apertura de las fronteras a los turistas, es probable que influya
positivamente en el nUmero de estudiantes internacionales.

La semana pasada el Ministro de Turismo de Australia, Dan Tehan, también anuncid la intencién de reabrir las fronteras
internacionales como tarde en Navidad. Con el préximo curso académico previsto para comenzar en febrero de 2022, este
anuncio supone un impulso para la confianza en la recuperacion del sector de la educacion universitaria.

Los acontecimientos de los ultimos 18 meses han dado lugar a la llegada de dos factores fundamentales para el alquiler
de viviendas para estudiantes: el coste y la necesidad, siendo esta Ultima cada vez mas importante. Cuando el coste no es
el factor principal, los estudiantes se fijan en la privacidad, la seguridad, la calidad de los servicios y los diferentes
programas de bienestar a través de eventos y experiencias que mejoran su estancia. Las consideraciones sanitarias
derivadas de la pandemia también han llevado a algunos estudiantes a considerar los costes adicionales de una
habitacion privada (ej.: estudio) o a una vivienda mas grande como algo preferible.

En EE.UU., una de las decisiones mas importantes que han tenido que tomar los estudiantes en el transcurso de la
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pandemia es la aceptar el modelo de las residencias universitarias tradicionales (enfocado a habitaciones dobles) o
trasladarse a una residencia mas moderna con habitaciones de uso individual, que es la estrategia de inversion principal y
la calidad de los activos de GSA Coral. Estas consideraciones se estan reflejando en los precios, con datos del Reino
Unido que demuestran cémo los precios de los estudios estan por encima de la media de precios de arrendamiento de la
PBSA (Residencias de Estudiantes Privadas). Mientras tanto, las residencias universitarias tradicionales y las que no
tienen cuarto de bafio estan alcanzando precios de arrendamiento por debajo de la media.

El alojamiento de alta calidad se esta convirtiendo en un elemento diferenciador clave, que influye en la eleccién de una
comunidad estudiantil cada vez mas movilizada y exigente, especialmente después de la pandemia, y gran parte del
sector con edificios y mobiliario mas antiguo tendra que adaptarse. GSA ha estado a la cabeza en el estudio de mercado,
liderando la innovacién y el desarrollo de nuevos productos, incluyendo la integracion de la flexibilidad en los disefios de
nuestras propiedades para poder reaccionar a estas demandas cambiantes. Por el contrario, gran parte de la oferta
existente en el mercado es poco flexible y el coste de reformar o readaptar estas propiedades para integrar una mayor
privacidad, medidas de distanciamiento social e incluso capacidades wi-fi es prohibitivo.

En la dltima década hemos asistido a un aumento de la demanda de formacién online. El nimero de estudiantes
estadounidenses que estudian en universidades del Reino Unido integramente a través de titulaciones online aumenté un
26%, el de canadienses un 41% y el de australianos y sudafricanos se ha disparado un asombroso 125% y 135%
respectivamente. Sin embargo, los cursos presenciales seguiran prevaleciendo: el 61% de los estudiantes internacionales
siguen prefiriendo la modalidad presencial y la OCDE advirtié recientemente a las universidades britanicas que "se
enfrentan a un verdadero reto para justificar el cobro de algunas de las tasas de matricula mas altas del mundo si gran
parte de la ensefianza sigue siendo online". Esta tendencia esta respaldada por el importante deseo de volver a la
educacion presencial tras el levantamiento de restricciones del COVID-19. Todo esto refuerza la estrategia de inversion de
GSA CORAL y nuestro foco en crecer los activos bajo gestién especialmente en los mercados de EE. UU y UK.

Tras este buen comportamiento, en la actualidad nos encontramos en la transiciéon hacia un escenario con ralentizacion de
dicho crecimiento, y paulatino endurecimiento de las condiciones financieras, al que se une la intervencién regulatoria en
China, la presién en las cadenas de suministro, la inflacion en algunas materias primas o las dudas sobre el inicio del
periodo de ejecucion del “tapering” en Estados Unidos. El escenario de fondo, no obstante, sigue siendo positivo, teniendo
en cuenta la fase de ciclo expansivo en la que nos encontramos, y las buenas expectativas de resultados empresariales.
Por el lado macro, la recuperacién econémica global continGia su curso, si bien es algo mas moderada de lo previsto hace
meses. Los indicadores de manufacturas (PMI), uno de los principales factores que explican el comportamiento de la renta
variable, esta cayendo a medida que la reapertura de las economias y el crecimiento se normaliza.

Normalmente, cuando se ha alcanzado un maximo de crecimiento, los inversores comienzan a preocuparse sobre la
posibilidad de que haya una desaceleraciéon acusada o incluso una recesion. Teniendo en cuenta que la caida se esta
produciendo desde niveles excepcionalmente altos, creemos que esto no es un riesgo significativo en este momento. A
pesar de las mejoras en la economia, la confianza del consumidor se mantiene por debajo de niveles previos a la
pandemia. Hay una fuerte correlacion entre la confianza del consumidor y el consumo de los hogares. Por tanto,
asumiendo una paulatina recuperacion de la confianza del consumidor, el gasto de los hogares y la fortaleza en el
crecimiento de la demanda privada deberia seguir apoyando el crecimiento econémico.

Inflacién. ¢, Coyuntural o estructural? La recuperacion de la produccién en la economia global esta siendo marcada por las
interrupciones de la cadena de suministro mundial y el aumento de los costes de algunos “inputs”, debido a la escasez de
componentes y aumentos de precios y retrasos en el transporte. Esto, junto al mayor coste de materias primas y energia,
ha llevado a revisiones al alza en la inflacién de los precios al consumidor, y ha contribuido asimismo a ajustes a la baja
del PIB para 2021. El aumento de los precios europeos del gas esta afiadiendo mas presion a los costes de los inputs, asi
como a las perspectivas de inflacion y crecimiento. A pesar del notable repunte de inflacion en el corto plazo, los bancos
centrales reiteran que estamos ante una subida transitoria, que se iria moderando con el tiempo, ante: 1) la progresiva
eliminacién de cuellos de botella en la cadena de produccién, 2) las reincorporaciones al mercado laboral, y 3) la
ralentizacién del crédito en China (correlacién con materias primas). Si bien el mercado comparte la visién de
transitoriedad de la inflacién, el riesgo mas importante es que el repunte inflacionario sea mas persistente, y obligue a una
salida rapida de los bancos centrales. Por tanto, es preciso seguir vigilando los cuellos de botella en las cadenas de
suministro, los precios de materias primas, costes energéticos, y los efectos de segunda ronda.
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Respecto a politica monetaria, a medida que situacién sanitaria y econdmica mejora, los bancos centrales estan
comenzando a reducir sus apoyos monetarios. La lista de bancos centrales que ya estan endureciendo su politica ha
seguido creciendo durante septiembre, trece subieron los tipos frente a sélo un recorte

Resultados empresariales: crecimiento, inflacién y margenes. Desde el lado micro, los resultados empresariales del 2T21
fueron muy buenos (si bien contaban con una base de comparacion favorable), y quiza méas importante, el consenso ha
continuado revisando al alza los BPAs de 2021 y 2022 en los Ultimos meses. La revision no es homogénea, cambia entre
sectores y paises, pero en media son positivas y estan adelantando la recuperacion de los niveles de beneficios de 2019.
A pesar de los aumentos de costes de algunos inputs (materias primas, energia, costes de transporte), los margenes
netos de las compafiias europeas y estadounidenses se estan expandiendo. De cara a proximos meses, la base de
comparacién en 3T21 y 4T21 ya no sera tan favorable. De nuevo, los resultados empresariales seran clave para la
evolucion de la renta variable. La confirmacién de la mejora del ciclo econémico deberia mantener el buen tono de
resultados, pero una desaceleracion del crecimiento mas rapida de lo esperado podria suponer revisiones a la baja de
dichas estimaciones.

Desde un punto de vista de valoracién, la renta variable encuentra en niveles razonables: 15x PER'22e en el caso de
Europa, 13x PER'22e en el caso de Esparfia y 19x PER'22e en el caso de EEUU. No son miltiplos caros (no muy alejados
de la media de largo plazo), ni son excesivamente optimistas (revision al alza de estimaciones realizadas en ultimos
meses). Son cifras en cualquier caso que deben matizarse con el denominador (beneficios que todavia tienen recorrido) y
los tipos de interés (ultra bajos en el entorno actual). Las valoraciones tampoco son 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 conversion a caja libre. Desde un punto de vista relativo y con respecto a los bonos, las acciones cotizan a un
descuento amplio. La prima de riesgo implicita (ERP), se sitia en 580 puntos basicos en Estados Unidos (nivel en el que
estaba en mayo 2008), y alrededor de 600 puntos en Europa. La renta variable europea es uno de los pocos activos, de
tamafio elevado y liquido, que actualmente tiene rentabilidades cercanas a su media de largo plazo, atendiendo a la
rentabilidad por dividendo: 3,1% (media de 30 afios del 3,4%).

Por otro lado, el debate en torno al crecimiento, la inflacién y la reduccién de los estimulos podria crear incertidumbre para
algunas compaifiias de calidad / sectores de crecimiento, pero creemos que no cambia estructuralmente su potencial de
crecimiento de beneficios, que es el principal catalizador y explicacion de los retornos a largo plazo. Por tanto, nos parece
interesante seguir aprovechando los potenciales episodios de volatilidad para construir posiciones estratégicas en
determinadas compaiiias y sectores, inmersos en claras mega tendencias, principalmente en sectores tecnologia, salud,
consumo y medio ambiente. Con la idea del crecimiento global volviendo a niveles inferiores en 2022-23, es razonable
pensar que dichos sectores, con crecimiento secular, apoyados en desarrollos tecnolégicos y cambios socio-
demograficos, en un contexto de mercado normalizado, vuelvan a mostrar un mejor comportamiento relativo frente al
mercado por su mayor capacidad de crecimiento de beneficios en préximos afios.

En conclusion, seguimos observando importantes dispersiones en distintos mercados / activos, explicadas por los posibles
escenarios en el actual entorno COVID, movimiento de yields, la disrupcion en mdltiples sectores, o el impacto del ESG.
Seguimos viendo muchas oportunidades para la gestidn activa y la seleccion de valores. Mantenemos una cartera
equilibrada entre comparfiias de crecimiento visible y calidad, acompafiadas de compafiias de valor y exposicion al ciclo
econémico. Creemos que una cartera equilibrada entre las dos filosofias es una estrategia adecuada, especialmente en
este escenario.

En renta fija, en un escenario de retirada de los bancos centrales, esperamos que, en la Zona Euro, el Banco Central
Europeo (BCE), que todavia seguird implementando su programa de compra de activos, limite los movimientos de las
curvas de tipos. Asi, esperamos una moderada subida de los tipos core (la curva alemana), aunque con los tramos cortos
todavia anclados, esto es, un mayor empinamiento de la curva. Esta subida de los tipos core justificaria cierta ampliacion
de las primas de riesgo de la deuda periférica, aunque muy contenida por la determinacién del banco central de mantener
unas condiciones de financiacion favorables.

Igualmente, esperamos que los tipos de la deuda publica estadounidense puedan aumentar ligeramente, con movimientos
ya al alza en la parte mas corta de la curva, produciendo cierto aplanamiento de la misma.

En el actual escenario de elevada inflacion, los bonos ligados a la inflacién siguen siendo atractivos. Mientras, la deuda
corporativa grado de inversidn va a seguir apoyada por los fuertes programas de compra de los bancos centrales, que
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esperamos que se mantengan en lo que queda de afio, por lo que, aunque las valoraciones de estos bonos ya estan muy
ajustadas, vemos poco riesgo a la baja. En este caso vemos mas atractivos los plazos cortos ya que consideramos que la
duracion no esta bien pagada.

En cuanto a la deuda high yield, que no cuenta con el apoyo de los bancos centrales, creemos que hay que ser selectivos,
a pesar de que las tasas de default ya se encuentran en niveles muy bajos y nos encontramos en un escenario de
importantes recuperaciones de los ratings de crédito. Por tanto, favorecemos la inversiéon en modelos de negocio
resilientes ante el ciclo y con fortalezas competitivas que les permitan enfrentarse a los cambios econémicos. Igualmente,
favorecemos especialmente entrar en esta categoria mediante subordinacién, esto es deuda subordinada high yield de
emisores grado de inversién. Dentro del sector bancario vemos una oportunidad en los bonos legacy, bonos que por

cambios en la regulacion van dejando de computarse como capital bancario y por tanto van siendo recomprados por sus

I R9f6Fmacion sobre la politica de remuneracién

En cuanto a la Politica Remunerativa de la Gestora, quedard reflejada junto con el Informe Anual.

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

No existe informacién sobre operaciones de financiacién de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de rendimiento
total
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