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INFORMACION SOCIEDAD
Fecha de registro: 23/10/2020

1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de Sociedad: Sociedad de Inversién Libre Vocacion inversora: RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL
Perfil de Riesgo: MUY ALTO

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general

Politica de inversion: La SIL invertira, directa o indirectamente (0-100% del patrimonio en IIC  financieras tradicionales,
del grupo o no de la Gestora), un 0-100% de la  exposicion total en activos de Renta Fija publica/privada (incluyendo
depdsitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos) o en Renta Variable pudiendo invertir
indirectamente (a través de IIC o derivados),hasta un 25% de la exposicidn total en materias primas. Adicionalmente, se
podra invertir hasta un 10% del patrimonio en IICIL, fondos de capital riesgo o vehiculos de inversion colectiva cerrados,
siempre que calculen el valor liquidativo como minimo trimestralmente y den liquidez en un plazo inferior a 5 afios.
La exposicion a riesgo divisa sera del 0-100% de la exposicion total. No  existe
predeterminacion en cuanto a la distribucién por tipo de emisor (publico o privado), rating de emision/emisor (por lo
que toda la cartera de renta fija podra ser de baja calidad crediticia o sin rating), duracion media de la cartera de renta fija,
capitalizacién bursatil, sectores o divisas. Los emisores y mercados seran tanto de paises OCDE como emergentes, sin
limitacion. La inversion en renta variable de baja capitalizacion o renta fija de

baja calidad crediticia puede influir negativamente en la liquidez de la SIL.

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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

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

Periodo actual
Ne° de acciones 2.236.888,00
N° de accionistas 41,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00

Valor liquidativo definitivo

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)
Periodo del informe 21.220
Diciembre 2021 16.723 9,6385
Diciembre 2020 11.456 8,8458

Diciembre 2019

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo
Ultimo estimado
Ultimo definitivo 2022-06-30 9,4862 0,0000

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.
En las diferencias superiores al 10% entre el VL estimado y el VL definitivo correspondientes a la misma fecha, se incluye su conciliacion

en el apartado 7.

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

Volumen medio
mensual (miles
€)

Cotizacién (€)

Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Max Fin de periodo

Min

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,48 0,48 0,48 0,48 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,05 0,05 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual

Anual

Con altimo VL

estimado definitivo

Con altimo VL

2021

Afo t-2

Afo t-3

Afio t-5

-1,58

8,96

El Gltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2022

El ultimo VL estimado es de fecha:

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es mensual

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

homogénea en el periodo.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Anual

Acumulado 2022

2021

2020

Afio t-3

Afo t-5

Ratio total de gastos (iv)

0,53

1,20

1,18

(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 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, cotizacidon o
cambios aplicados ultimos 5 aflos
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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 6.238 29,40 11.969 71,57
* Cartera interior 657 3,10 813 4,86
* Cartera exterior 5577 26,28 11.154 66,70
* Intereses de la cartera de inversion 3 0,01 2 0,01
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 14.056 66,24 4.450 26,61
(+/-) RESTO 926 4,36 303 1,81
TOTAL PATRIMONIO 21.220 100,00 % 16.723 100,00 %
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) 16.723 14.635 16.723
+ Compra/venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 0,00
- Dividendos a cuenta distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Rendimientos de gestion 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
- Comision de sociedad gestora 0,00 0,00 0,00 0,00
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Revalorizacién inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 21.220 16.723 21.220

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




3. Inversiones financieras

Liquidez: 14.196,67 que supuso el 72,72% de la cartera
Deuda publica: 392,83 que supuso el 2,01% de la cartera
Renta variable: 4.331,69 que supuso el 22,19% de la cartera

A fecha 30/06/2022 la SIL tiene las siguientes inversiones financieras expresadas en miles de euros:

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
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, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X
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, sociedad de inversién o depositario u otra IIC gestionada por la misma X
gestora u otra gestora del grupo
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la SICAV.
h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X
i. Se ha ejercido el derecho de disposicién sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a SIL) X
j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

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

N/A

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) Visién de la gestora/sociedad sobre la situaciéon de los mercados

Tanto los indices de renta variable como los de renta fija, han tenido un comportamiento muy negativo durante el primer
semestre de 2022. En el caso de la bolsa americana, se trata del peor semestre del S&amp;P 500 desde 1970 y del cuarto
peor arranque de su historia. Los mercados se han visto fuertemente presionados por la invasién de Rusia a Ucrania, por
el incremento de la inflacion, fundamentalmente por la subida de las materias primas, y por los confinamientos por Covid
en China. Los bancos centrales han ido anunciando un progresivo endurecimiento de sus politicas monetarias, como
consecuencia de la fuerte subida de los precios, y esto ha provocado caidas en bonos y acciones.

De esta forma, el Stoxx 600 termina el semestre en negativo cayendo un -16,52% y el Eurostoxx 50 con una caida del -
19,62%. El Ibex 35 por su parte cae un -7,06%. El S&amp;P500 cae en el ejercicio un -13,74% una vez tenido en cuenta el
efecto de la divisa. Por su parte el Nikkei cae un -16,00% en euros.

Tanto en EE.UU. como en Europa, los resultados empresariales han sido sélidos, en los que hemos visto crecimientos de
doble digito en BPA en muchas compafiias y por encima de las expectativas del mercado, en un entorno en el que las
estimaciones eran muy exigentes (del 10% de media). En el S&amp;P 500 el incremento medio de BPAs ha sido del
+9,2% vs +5,2% esperado. Mas del 75% de las compafiias baten expectativas, mientras que un 20% decepcionan y un
5% lo hacen en linea. El repunte de los tipos de interés sigue ahondando en la rotacién sectorial que llevamos viendo los
ultimos meses, provocando que compafiias de sesgo value (bancos, energia, materiales?) vuelvan a hacerlo mejor que las
compafiias de crecimiento. Creemos que la clave de aqui a finales de afio vendra de la mano de los beneficios
empresariales, los cuales determinaran la direccion de las bolsas, ya que la actual correccion en las bolsas ha venido por
los multiplos. Ademas, para que los riesgos se atenlen, sera necesario ver una estabilizacién de los precios de las
materias primas, en las que ya hemos empezado a ver una caida en los precios, fundamentalmente en las mas ciclicas e
industriales. Ademas, los precios del petréleo tocaron maximos en marzo y ahora habra que esperar a la estabilizacién de
los precios del gas. También sera relevante el comportamiento de la economia china, motor de crecimiento mundial, cuyas
autoridades politicas y monetarias han comenzado a impulsar politicas expansivas tanto fiscales como monetarias

En renta fija, continda el repunte de los tipos a largo plazo como consecuencia del endurecimiento de las politicas
monetarias de los bancos centrales. Estas politicas restrictivas son consecuencia de los datos de inflacion, los cuales
siguen sorprendiendo al alza. En EE.UU. la inflacion supera las expectativas y se sitla ya en el 8,6% (tres décimas mas
que el mes anterior y niveles maximos desde diciembre de 1981) y en la Unidn europea vuelve a aumentar hasta el 8,6%
fundamentalmente debido al incremento del precio de la energia y de los alimentos.

En este entorno la FED eleva los tipos 50pbs en mayo, situando el tipo oficial del dinero en la banda 0,75%/1,00% y actla
por tercera vez en el afio en junio, subiendo el tipo de referencia 75 pbs, hasta el 1,75%. Los mercados descuentan ahora
subidas hasta el 3,5% a finales de este afio para llegar hasta el 4,0% en 2023. El Banco de Inglaterra realiza su cuarta y
quinta subida de 25pbs cada una en mayo y junio, subiendo el tipo de referencia hasta el 1,25% y el Banco de Suiza
aumenta los tipos por primera vez en 15 afios, hasta el 0,25%. El BCE por su parte anunciaba que usaran la flexibilidad de
las reinversiones del PEPP para adquirir bonos de los paises periféricos, si las primas de riesgo aumentan de forma
"rdpida y desordenada", mientras elaboran un programa antifragmentacion cuyos detalles podrian anunciar en su proxima
reunién, junto con el anuncio de la primera subida de tipos de interés.

El Treasury americano pasa de una TIR del 1,51% a una del 3,01% y la del bono a 2 afios del 0,73% al 2,95%. La TIR del
Bund aleméan pasa del -0,18% al +1,34%. En Espafia la TIR del bono a 10 afios pasa del 0,57% al 2,42%, con lo que la
prima de riesgo aumenta, pasando desde los 75bps hasta los 108pbs.

En los mercados de crédito, el primer semestre de los bonos con grado de inversion a nivel global, es el semestre mas
débil desde que comenzaron los datos de los indices de renta fija en 1997. Por sectores, autos, Real Estate y banca son
los que peor se comportan, mientras que la energia, las telecomunicaciones y los servicios publicos (no ciclicos) lo hacen




mejor en relativo. En cuanto al high yield contintan aumentando los diferenciales que terminaron el semestre en 661 pbs.
En términos de sectores, los ciclicos son los que que peor comportamiento tienen, los cuales se sen afectados a medida
gue aumentan los temores de recesion.

A nivel macro politico, se materializa la invasion de Rusia a Ucrania, con Moscu anunciando el reconocimiento de la
soberania de las regiones de Donetsk y Lugansk. El presidente ucraniano pide ayuda a la OTAN y tanto la UE como
EE.UU imponen sanciones de calado para la economia rusa: Desconectan a la mayor parte de los bancos rusos del
sistema de pago internacional SWIFT, se les bloquea el 50% de los fondos gubernamentales rusos en el extranjero, se
saca a Rusia de los indices de renta fija y renta variable MSCI de paises emergentes y paises como Suiza, que nunca se
habia posicionado en un conflicto bélico (ni siquiera lo hizo en la Segunda Guerra mundial) esta vez toma medidas
financieras contra los oligarcas rusos. Esto provoca el hundimiento de su mercado de renta fija y de su divisa (el rublo se
llega a depreciar un 40% frente al délar y al euro). En respuesta, Rusia comienza a cortar el suministro de gas a Europa.
Gazprom anuncia un nuevo recorte en el volumen de gas que envia través del gasoducto Nord Stream 1 poniendo en
apuros las reservas de gas de Europa en general y de Alemania en particular, si bien es cierto que los stocks de gas de la
Union europea se han incrementado notablemente los Gltimos meses, alcanzando niveles cercanos al 60% de su
capacidad total. Como consecuencia de todo esto, el petroleo y el gas se disparan a maximos que no veiamos desde
2014, poniendo en peligro la estabilidad de precios, principalmente en Europa, muy dependiente del petrdleo y el gas
rusos.

En el plano sanitario, el aumento de casos positivos de Covid en China y la politica Covid cero del gobierno, llevan a
nuevos confinamientos en Shanghai y en Beijing, lo cual empieza a afectar seriamente a los datos macroeconémicos de la
potencia asiatica. En este sentido, el gobierno y el Banco Central de China anuncian diferentes medidas de estimulo
monetario y fiscal, para contrarrestar los efectos adversos de las restricciones a la movilidad. En el resto del mundo en
cambio, la tltima ola de la variante Omicron parece haber alcanzado su punto maximo, haciendo que la movilidad contintie
mejorando desde los niveles alcanzados a finales del afio pasado.

En el plano macroeconémico, los datos macro apuntan a una desaceleracion del crecimiento a nivel mundial. Cada vez es
mas evidente que nos acercamos a una recesion, convirtiéndose éste en el escenario base para economistas e inversores
en el transcurso de los proximos 12 meses. En EE.UU. tanto el ISM manufacturero como la confianza del consumidor dan
lecturas negativas y las solicitudes de desempleo aumentan a su nivel mas alto desde febrero. En Europa, los datos son
también negativos, los PMI, manufacturero y de servicios, sorprenden a la baja y el IFO aleman termina cayendo,
situdndose por debajo de la neutralidad, sefialando una ralentizacion de la actividad econémica en Alemania. La OCDE
reduce la estimacion de crecimiento global para 2022 desde el 4,5% hasta el 3% y para 2023, rebaja sus previsiones
desde el 3,2% hasta el 2,8%. Lo mas destacado del semestre es la sorprendente contraccion del PIB estadounidense en
el primer trimestre del afio que cae un -0,4% vs +1,0% esperado, presionado por un consumo mas débil de lo esperado y
por el comercio exterior. En cambio, en Europa el dato del PIB muestra una subida del 0,3%, ralentizandose con respecto
al cuarto trimestre de 2021, pero en linea de lo esperado.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

NO APLICA

c) Indice de referencia

NO APLICA

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

El patrimonio en el periodo actual ha disminuido hasta 10.035.545,52 euros, siendo el nimero de participes al final del
periodo de 136, tres mas respecto al periodo anterior. El fondo ha obtenido una rentabilidad neta del -15,96% en el
semestre (y una rentabilidad bruta del -5,80% antes de los gastos totales soportados reflejados en el TER) frente al -

14,30% obtenido por el indice MSCI World. El impacto de los gastos soportados por el fondo ha sido de un 0,47% los
cuales se pueden desagregar de la siguiente manera: 0,47% de gastos directos y ningln gasto indirecto pues invierte




menos de un 10% de inversion en otras IICs.
e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora

La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido del -15,96%, inferior a la de la media de la gestora situada en el -4,69%. El
fondo de la misma categoria CNMV (RENTA VARIABLE INTERNACIONAL) gestionado por Acacia Inversion
(REINVERPLUS EUROPA FI) obtuvo una rentabilidad del -11,005%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

NO APLICA

b) Operativa de préstamo de valores

No se ha realizado operacion alguna de préstamo de valores.
¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

El fondo no tiene en cartera fondos de inversion libre o fondos de fondos de inversién libre. El fondo no tiene en cartera
productos estructurados. Las operaciones realizadas sobre instrumentos derivados negociados en mercados organizados
han sido realizadas con el objetivo de gestionar la cartera de forma més eficiente. El apalancamiento medio de la cartera
durante el semestre ha sido del 42,10%.

d) Otra informacion sobre inversiones
El fondo tiene un 24,48% de su patrimonio invertido en otras IICs:

AMUNDI 3,833%
WISDOMTREE  1,798%
BLACKROCK 12,426%
ROBECO 1,055%

SPDR  0,136%

El fondo puede invertir hasta un maximo del 10% de su patrimonio en activos recogidos en el apartado j) del articulo 36
del RIIC. No existen inversiones sefialadas en el articulo 48.1.j del RIIC. No existen en cartera inversiones en litigio.

El fondo invierte, directa o indirectamente a través de IIC, mas del 75% de la exposicion total en renta variable. La
exposicion al riesgo divisa puede superar el 30% de la cartera del fondo, pudiendo llegar a alcanzar el 100%. El fondo
puede invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio, en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no,
pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La inversidon en renta variable esta expuesta a valores negociados
mayoritariamente en mercados de la OCDE. El fondo puede invertir también en valores de paises emergentes, aunque
limitado al 50% de su exposicidn total. Estas inversiones se materializan mayoritariamente en valores de alta liquidez y
capitalizacion, sin descartarse las medianas y pequefias empresas cualquiera que sea el sector econémico al que
pertenezcan. El resto de la exposicién total, que no esté invertida en renta variable puede estar invertida, directa o
indirectamente a través de IIC, en renta fija, publica o privada, de emisores pertenecientes mayoritariamente a paises de
la OCDE, aunque no se descartan otros paises, incluidos emergentes. Las inversiones en Renta fija se realizan en
emisiones de alta calidad crediticia (minimo A3 por Moody's) y de mediana calidad (Baal, Baa2 y Baa3 por Moody's). No
se establece a priori ninguna duracidon media de la cartera de renta fija.




3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
NO APLICA.
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad del fondo en el semestre ha sido del 15,63%, mientras que la del indice de referencia ha sido del 17,14%. El
VaR histérico que indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de un mes, si se
repitiese el comportamiento de la IIC de los Ultimos 5 afios, ha sido a finales del periodo del 10,55%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

Respecto a la Politica de Ejercicio del Derecho de Voto, la Gestora no tiene bajo gestiéon ninguna IIC que tenga
participacion en sociedades espafolas con participacién superior al 1% del capital social con mas de un afio de
antigiiedad por lo que la Gestora no ha ejercido el derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales de dichas
sociedades. No obstante, en interés de los participes, en el caso de Juntas de Accionistas con prima de asistencia,
nuestra entidad realiza con caracter general las actuaciones necesarias para la percepcién de dichas primas por parte de
las IIC gestionadas.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV

La valoracion de los activos de la cartera se realiza de acuerdo con los criterios establecidos por la normativa vigente de
la CNMV.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS
NO APLICA.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

El fondo ha soportado costes derivados del servicio de andlisis financiero sobre inversiones de forma explicita y separada

a las comisiones de intermediacion. Dicho analisis ha sido prestado por entidades que proporcionan el analisis de manera
independiente y separada respecto de los intermediarios y ha contribuido positivamente en las decisiones de inversion
sobre los valores que componen la cartera del fondo. La Sociedad dispone de una Politica de Analisis que recoge, entre
otros: sistema de evaluacién de la necesidad de un analisis, sistema de seleccion de analisis, sistema de imputacion de
los costes por andlisis. El analisis ha estado relacionado con la vocacion inversora del Fondo y ha permitido mejorar el
proceso de toma de decision de inversiones: ampliando la vision macroecondémica y sobre la situacion de los mercados del
equipo gestor, recibiendo ideas tacticas de inversién y sirviendo de contraste para el analisis de las compafiias en las que
invierte el fondo.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)

NO APLICA.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

El mercado descuenta una desaceleracion econémica, pero de momento no una recesion. La clave no es si el crecimiento

se desacelerara, sino cuanto. De esta forma, las fuertes pérdidas de las bolsas en lo que llevamos de afio pueden suponer
una oportunidad, al menos en el corto plazo, ya que, en nuestra opinién, hemos podido ver el pico de los dos principales




elementos de fondo que han marcado el comportamiento bursatil:

1 - La dureza (hawkiness) de los Bancos Centrales, pues las subidas de los tipos de interés estan en gran medida
descontadas por el mercado y en su contrapartida, la caida de los precios de los bonos (en lo que creemos ha sido el gran
ajuste en esta primera mitad del afio).

2 - Lainflacion, la cual asimismo esta vinculada al punto anterior, pues marcara la actuacion de los banqueros centrales.
En este sentido observamos que los mercados cotizan actualmente una normalizacién de la inflacion y por lo tanto
pensamos que probablemente hayamos visto ya el pico en los precios.

Nos preocupa mas el comportamiento de la renta fija, ya que pensamos seré el activo mas damnificado de la retirada de
estimulos y de liquidez de los bancos centrales. Un sintoma de esa menor liquidez en circulacion es la reciente carestia
del ddlar, moneda en la que se basa la economia mundial y por lo tanto en la que se comercia y se pagan las materias

primas.

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %

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

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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

No se ha utilizado ninguna fuente de financiacion ajena.
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