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INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 20/07/2007

1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que toma como referencia un indice

Fondo que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 4

Descripcion general
Politica de inversion: Se invierte mas de un 50% del patrimonio en otras IIC financieras que sean activo apto, armonizadas

0 no (maximo 30% en IIC no

armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

Se invierte, directa o indirectamente a través de |IC, hasta un 100% de la exposicidn total en renta variable o renta fija
publica/privada

(incluyendo depositos o instrumentos del mercado monetario, cotizados o no, liquidos) y hasta un 10% de la exposicion
total en materias

primas a través de activos aptos segun Directiva 2009/65/CE. La exposicion al riesgo divisa sera de entre un 0-100% 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 més 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 2021 2020
indice de rotacion de la cartera 0,16 0,00 0,00 0,54
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,16 -0,19 -0,17 -0,40

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

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

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 408.515,44 432.468,06
N° de Participes 190 190
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

1 participacion

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 55.634 136,1850
2020 52.515 132,9396
2019 34.289 126,7723
2018 29.459 117,8101
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 0,63 0,00 0,63 1,25 0,00 1,25 patrimonio
Comision de depositario 0,03 0,08 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Acumulad Trimestral Anual

Rentabilidad (% sin » —
) 0 afot Ultimo . . . " o o o
anualizar) ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
actual trim (0)
Rentabilidad IIC 0,97 -0,40 2,52
Rentabilidad indice
. 1,60 0,56 1,07

referencia
Correlacion 0,64 0,69 0,66

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,77 26-11-2021
Rentabilidad maxima (%) 0,89 07-12-2021

(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.

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | o afio t Ultimo : : . - - - -
. Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
actual trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 4,21 3,37 2,98
Ibex-35 18,30 16,21 13,98
Letra Tesoro 1 afio 0,24 0,28 0,18
BENCHMARK EDR
3,28 2,38 0,00
GLOBAL ADAGIO
VaR histérico del
o 2,98 2,96 2,93
valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2021 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2020 2019 2018 2016
Ratio total de gastos
(iv) 2,13 0,54 0,57 0,44 0,42 1,78 0,00 0,00 0,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones



de 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 |

Evolucion del Valor Liquidativo
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Durante el segundo semestre de 2021 el fondo cambia la composicion de su indice por la siguiente composicion 60% Bloomberg Barclays

Euro Aggregate Total

Return Unhedge eur + 20% MSCI World Net Total Return eur+20% STR compuesto a una semana, a efectos meramente informativos.

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Rentabilidad

v M BENCHVARK EDR GLOBAL ADAGIO

"Se puede encontrar informacién adicional en el Anexo de este informe"

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 1.418.398 69.532 -0,14
Renta Fija Internacional 5.191 138 0,21
Renta Fija Mixta Euro 10.408 1.035 -1,03
Renta Fija Mixta Internacional 19.387 781 -0,40
Renta Variable Mixta Euro 6.540 108 1,68
Renta Variable Mixta Internacional 43.395 1.181 4,46
Renta Variable Euro 198.849 11.404 4,17
Renta Variable Internacional 395.341 32.625 5,92
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 623.197 19.666 -0,53
Global 544.671 18.074 -0,01
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 251.205 7.001 -0,18
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 3.516.582 161.545 0,79

I I

*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 54.490 97,94 52.515 89,67
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 54.530 98,02 52.524 89,68
* Intereses de la cartera de inversion -40 -0,07 -8 -0,01
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 821 1,48 5.748 9,81
(+/-) RESTO 323 0,58 302 0,52
TOTAL PATRIMONIO 55.634 100,00 % 58.565 100,00 %
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) 58.565 52.515 52.515
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -5,76 9,15 3,11 -165,34
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,60 1,90 2,48 -67,12
(+) Rendimientos de gestion 1,23 2,44 3,65 -47,51
+ Intereses -0,01 0,01 0,00 -237,42
+ Dividendos 0,08 0,02 0,10 216,60
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,98 -0,08 0,92 -1.384,05
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,07 1,19 1,10 -106,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -1,74 -1,33 -3,07 36,43
+ Resultado en IIC (realizados o no) 1,85 2,40 4,24 -19,97
+ Oftros resultados 0,15 0,17 0,32 -7,94
+ Otros rendimientos -0,01 0,05 0,04 -117,70
(-) Gastos repercutidos -0,68 -0,70 -1,38 0,44
- Comision de gestion -0,63 -0,62 -1,25 5,52
- Comision de depositario -0,03 -0,05 -0,08 -40,43
- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,02 163,46
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 -0,01 -0,01 -66,85
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,02 -0,03 -62,40
(+) Ingresos 0,05 0,17 0,21 -68,75
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,04 0,17 0,21 -72,98
+ Otros ingresos 0,01 0,00 0,01 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 55.634 58.565 55.634

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 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 7.412 13,32 8.241 14,07
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 7.412 13,32 8.241 14,07
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 47.01! 84,49 44.388 75,80
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 54.431 97,81 52.630 89,87
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 54.431 97,81 52.630 89,87

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

———————————FONDOS: 16,55%

ETF: 19,69%

_—OTROS: 6,71%

b SICAV. 48,28%

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

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

V/ Fut. FU. EURO

EURO FX 125000 19.444 Inversion
140322
Total subyacente tipo de cambio 19444

TOTAL OBLIGACIONES 19444
I




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, o alguno de éstos ha actuado como 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 otra 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. Otras informaciones u operaciones vinculadas

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

0,00%.

suponiendo un 157,25%.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 5.216.229,15 euros, suponiendo un 9,18%.

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.El importe de las
operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 101.490,58 euros, suponiendo un 0,18%.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 2.448,19 euros, lo que supone un

Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de 1.846,62 euros, lo que supone un 0,00%.

El fondo ha realizado operaciones con instrumentos financieros derivados por importe de 89.364.146,28 euros,




Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio
Medio de la lIC 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.

Dos afios después de que apareciera el coronavirus, el mundo sigue buscando una salida de la pandemia. A pesar de
esta situacion y de las nuevas variantes, el afio 2021 ha sido muy positivo para el inversor, especialmente en activos de
riesgo.

La renta variable global se ha revalorizado a tasas de doble digito en 2021. En el caso del S&P estadounidense, un
26,9%, hasta alcanzar nuevos maximos histéricos (en 2021 ha marcado 70 méaximos, casi igualando el récord de 77
logrados en 1995) y en los ultimos 3 afios ha subido un 90%, que supone la mayor revalorizacion trianual desde 1997-99.
Tecnologia l6gicamente ha participado en el “rally”, con el Nasdaq subiendo en 2021 un 26,6% (+157% en Ultimos 3 afios).

En Europa, el Stoxx 600 se ha revalorizado un +22% (EuroStoxx 50 +21%), con el mejor comportamiento en bancos
(+34%), tecnologia (+34%) y media (+32%). Ocio y viajes, que a finales de mayo era uno de los mejores sectores (+24%
entonces), ha cerrado con un 3,5% al alza, afectado por las variantes del Covid de finales de afio, siendo el peor sector,
junto a “utilities” (+5%) y alimentacién/cuidado personal (+7%). Dentro de Europa, el mejor comportamiento se ha visto en
el CAC 40 (+29%), OMX sueco (+29%), AEX holandés (+28%) y MIB italiano (+23%). El Ibex 35 cerré en positivo pero
muy por debajo de la media, con un +8%. Los mejores mercados globales, en moneda local , han sido Mongolia (+130%),
Sri Lanka (+80%) y Abu Dhabi (+68%). Con rentabilidades positivas, pero de digito simple bajo, han cerrado el Nikkei
(+4,9%) y Shangai Index (+4,2%). Los peores, Hong Kong (-14%, donde han pesado algunas empresas chinas como
Alibaba o Tencent), Brasil (-12%) y Malta (-6%).

Las subidas en renta variable se han apoyado en la fuerte recuperacion de los beneficios empresariales (>60%, desde una
base deprimida), con revisiones al alza significativas de las estimaciones frente a lo que se estimaba en dic-20. No ha
habido expansion de multiplos, al contrario, ha habido contraccidn, tanto en Estados Unidos como en Europa.

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 moderacién de la actividad tras el fuerte rebote inicial. La pandemia y las
nuevas variantes sigue siendo uno de los principales riesgos para la continuidad de la expansién econdémica, si bien la
vacunacion masiva reduce considerablemente la presion sanitaria.

Por su parte, las tensiones en la oferta contintian, 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 estan mostrando algo de desaceleracion, mientras siguen presentes las tensiones en la oferta. La inflacion
sigue en niveles elevados, recogiendo la recuperacion sélida de demanda (reapertura econémica) unido a problemas de
oferta (cuellos de botella, costes energéticos), y es previsible que se mantengan todavia unos meses.

Respecto a la Renta Fija, el ejercicio 2021 ha sido un ejercicio de recuperacion de las curvas de tipos de interés, tanto por
la mejora de los indicadores econémicos una vez que la vacunaciéon de la poblacién ha permitido ir reabriendo las
economias, como por el repunte de la inflacion, algo que inicialmente ya se esperaba, por los efectos base de la caida de
precios en 2020, pero que ha probado ser mas persistente de lo esperado. En este escenario, los bancos centrales se han
dado la vuelta al final del ejercicio y ya han comenzado o se han preparado para comenzar a retirar los fuertes programas




de estimulo monetario que implementaron a raiz del paré6n econémico ocasionado en 2020 por las medidas para intentar
contener la pandemia de Covid.

Ya en los primeros meses del afo, las curvas de tipos de EEUU y Alemania repuntaron con fuerza, especialmente en los
tramos mas a largo plazo, lo que supuso un fuerte incremento de sus pendientes, debido a que las vacunas contra el
Covid hacian vislumbrar el inicio de la recuperacién econémica, 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 el 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 descender, aplanandose hasta tocar minimos en julio. Posteriormente, los tipos de la deuda
publica volvieron a repuntar al alza, en un contexto ya de verificacién de que se iba a producir la retirada de estimulos por
parte de los bancos centrales, y con la inflacion sorprendiendo al alza, pero no por los fuertes estimulos fiscales en EEUU,
que se han visto reducidos, sino por las fuertes disrupciones que hay en las cadenas de suministro y, en el caso europeo,
ademas por el fuerte encarecimiento que estan registrando los precios de la energia en Europa. El adelanto ya de
proximas subidas de tipos en 2022 en EEUU y Reino Unido, se ha reflejado en el repunte de la parte corta de la curva de
estos paises en los Ultimos meses del afio, con un aplanamiento de las curvas en los tramos mas largos.

Las primas de riesgo de la deuda periférica (ltalia, Espafia, Portugal, Grecia) se mantuvieron mas o menos contenidas a lo
largo del ejercicio, gracias al fuerte programa de compra de activos que esta llevando a cabo el Banco Central Europeo
(BCE), salvo cierto repunte de las primas italiana y griega en los ultimos dos meses del afio, en anticipacion a la fuerte
reduccion de dicho programa en 2022. Igualmente, en un escenario con tipos muy bajos y pocas alternativas de inversion
y en el que la busqueda 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, aunque ya ha comenzado a dar sus primeros pasos en la
retirada de estimulos. Asi, en la reunion de diciembre el BCE aprobé un detallado plan para la retirada de su programa de
compras de emergencia (PEPP). Este terminara en marzo de 2022, tal y como se esperaba, aunque ya comenzara a
reducirse en el primer trimestre, algo no estaba contemplado por los mercados. Para evitar que su finalizacién sea
abrupta, el BCE aprobd un incremento del programa “estandar”, el APP, en el segundo trimestre hasta $ 40.000 millones
mensuales, para retroceder hasta $ 30.000 millones en el tercero y volver a su tamafio original de $ 20.000 millones en el
cuarto. Por tanto, una reduccion de las compras de activos por parte del banco central mas agresiva de lo que estaban
descontando los mercados —el PEPP es flexible y no tiene una cantidad fija de compras mensual, pero rondaba los EUR
70.000 millones en cada uno de los Ultimos meses. El BCE se dejd, no obstante, cierta flexibilidad: i) en primer lugar, para
reactivar el PEPP si asi lo considera necesario y, ademas, ii) para llevar a cabo las reinversiones de los vencimientos de
los bonos comprados por el PEPP que vayan aconteciendo, reinversiones que, ademas, se mantienen un afio mas, hasta
2024. Esto le permitira conservar cierto margen de maniobra frente a un programa APP mucho mas rigido, pudiendo
adquirir mas bonos de la periferia ante un potencial repunte de las primas de riesgo, al igual que seguir comprando bonos
griegos, que no son elegibles para el APP al no tener todavia un rating equivalente a Grado de Inversion. Por tanto, una
reduccidn significativa de la compra de bonos por parte del BCE, lo que hara que la deuda periférica cuente, en principio,
con menos apoyo, pero con la suficiente flexibilidad para evitar un incremento descontrolado de las primas de riesgo de
estos paises. En cuanto a posibles subidas de tipos, no se esperan movimientos por parte del BCE hasta al menos finales
de 2023.

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, la Fed comenz6 ya en noviembre la
reduccion de su programa de compras, reduccidn que se vio de nuevo acelerada en diciembre, ante la persistente
inflacion, con lo que se espera que el programa quede finalizado en marzo de 2022. Ademas, la Fed ya adelanta en sus
previsiones tres subidas de tipos (de 25 puntos basicos cada una) en 2022, otras tres en 2023 y dos mas en 2024.
Todavia mas hawkish (restrictivo) esta el Banco de Inglaterra (BoE), que en diciembre ya subio sus tipos de interés de
referencia en 15 puntos basicos, hasta el 0,25% en respuesta a la elevada inflacién, en un entorno en el que, ademas de
las disrupciones de las cadenas de suministros y los altos costes energéticos, la escasez de mano de obra en el pais esta
creando presiones inflacionistas adicionales. Se esperan dos nuevas subidas en 2022.

En los mercados de materias primas, el precio del crudo (Brent) ha subido un 52% en 2021 (a 79 USD/barril), al igual que
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otros materiales como el aluminio (+42%) y en menor medida, cobre (+26%) o niquel (+24%). La excepcion de las
materias primas se encuentra en el oro (-4%) y la plata (-12,6%), que en el 2020 tuvieron un buen comportamiento
actuando como activo refugio. Por lo que respecta al mercado de divisas, en 2021 el euro se ha depreciado un 7% frente
al délar (a 1,13 USD/EUR) y un 6% frente a la libra (a 0,84 GBP/EUR), y las divisas emergentes se han depreciado ante
un USD mas fuerte.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

El fondo cerré el segundo semestre del afio 2021 con una rentabilidad acumulada positiva del +2,45% en el afio 2021
(+0,50% en el segundo semestre del afio). La exposicidn final a renta variable se incrementé en este periodo 1,81 puntos
porcentuales hasta alcanzar niveles cercanos a los neutrales de riesgo del 26,77% de exposicion sobre la cartera. Por el
contrario, la exposicion a posiciones de liquidez y fondos monetarios se redujo 5,69% el periodo desde un 10,15% hasta el
4,46% del total de la cartera actual. La exposicion a renta fija aumenté muy ligeramente alrededor de un punto porcentual
(+1,13%). En el desglose por activos la exposicion a renta variable Estados Unidos se redujo ligeramente en 0,72 puntos y
la renta variable europea en cambio aumenté en 0,8 puntos por su parte, manteniéndose en términos similares al del resto
del ejercicio la renta variable emergente (4,90%) y con 2 puntos adicionales de nueva exposicion en renta variable de
China. En renta fija se produjo una reduccidn de 1,20 puntos de deuda soberana principalmente deuda USA (US
Treasuries) mientras que se aumento6 fuertemente en la primera parte del semestre en 2,40 puntos la deuda corporativa.
También se invirti6 en el periodo en renta fija convertible (+3,95%) y se mantuvo una amplia exposicién en fondos de renta
fija emergente (6,12%).

La inversion en divisas distintas del euro se incrementd muy ligeramente en este segundo semestre. La exposicién neta a
divisa délar (USD) ha pasado de un 10,42% a final de junio pasado a aproximadamente un 11,47% de exposicion neta a
final del mes de diciembre sobre el total de la cartera.

No se incluyen en la cartera del fondo activos en litigio ni ningun tipo de estructurados.

Ningun fondo de la cartera supone actualmente un porcentaje superior al 10.00% sobre el total de la cartera del fondo,
salvo la propia liquidez y optamos por posiciones diversificadas dentro de cada categoria de activo. Las principales
gestoras utilizadas (con el peso mayor del 5.00% al cierre de Diciembre) son Amundi, Blackrock e Ishares en el caso de
ETFs de renta fija y variable).

c. Indice de referencia.

N/A

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

El patrimonio del fondo se sitia en 55,63 millones de euros a fin del periodo frente a 58,56 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El namero de participes se ha mantenido constante a lo largo del periodo, pasando de 190 a 190.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitla en 0,97% frente al

2,52% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,54% del patrimonio durante el periodo frente al 0,44% del periodo
anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 4,21% frente al 2,98% del periodo anterior.

El valor liguidativo del fondo se sitia en 136,185 a fin del periodo frente a 135,42 a fin del periodo anterior.

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

La rentabilidad de 0,97% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 2,52% del periodo anterior, le sitda por
encima de la rentabilidad media obtenida por los fondos de la misma vocacion inversora ( GLOBAL ) pertenecientes a la
gestora, que es de -0,01%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

A comienzo del tercer trimestre, se procedid a suscribir una posicion adicional en el ETF de AMUNDI FLOATER RATE
USD sobre tipos flotantes. Posteriormente reembolsamos parcialmente la posicion en renta variable china que tuvo un
inicio de mes de agosto tremendamente correctivo via el fondo UBS EQUITY FUND CHINA OPPORTUNITIES.
Procedimos igualmente al reembolso total de la posicion en el bono americano a 30 afios que manteniamos en cartera
para concentrar nuestra cartera de renta fija en posiciones de mucha menor duracion US TREASURY 1,875% 15/02/2051
(1,83% del total de la cartera) y en su lugar invertimos el mismo porcentaje de la cartera en reforzar la cartera de bonos

11




flotantes via el ETF ya existente Amundi Floating Rate USD Corporate UCITS ETF. A comienzos de Septiembre
procedimos también a reembolsar la totalidad de la posicion en bonos corporativos estadounidenses via iShares USD
Corp Bond UCITS ETF (1,78% sobre total cartera) y a sustituir dicha posicion por el ETF de bonos corporativos de corta
duracion iShares $ Short Duration Corporate Bond UCITS ETF USD. En Noviembre dimos orden de ampliar la posicién
existente en el fondo de deuda corporativa hibrida DWS INVEST CORP HYBRID BONDS TFC EUR ACC (LU1663846050)
+2% adicional sobre el total de la cartera como sustitutivo de la renta fija financiera subordinada y procedimos al
reembolso total de la cartera por malos resultados del fondo UBS EQUITY FUND CHINA OPPORTUNITIES y a su
sustitucién por el fondo de renta variable de compafiias de China domésticas SCHRODERS ISF CHINA EUR C
EURHDGED. En Diciembre procedimos a reembolsar la totalidad del fondo DWS INVEST CORPORATE HYBRIDS
BONDS en cartera (4,30% sobre el total de la cartera) y a sustituir por otro fondo de estrategia diferente que también
contenia deuda financiera subordinada pero también renta fija de alto rendimiento con peor calidad crediticia ante los
escasos rendimientos incluso negativos que mantenia la deuda corporativa habitual con la compra del fondo GAM STAR
CREDIT OPPORTUNITIES (EUR) "R" (EUR) ACC.

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La Unica operativa de derivados implementada en la cartera es aquella de cobertura destinada a limitar via Futuros
EUR/USD la exposicion del dolar en la cartera. Se procedié en Septiembre y Diciembre al rollover de los 157 Futuros
EUR/USD Diciembre 2020 (ECZ0 Curncy) por los de nuevo vencimiento Marzo 2022 (ECH2 Curncy) Se han ido ajustando
en funcion de la exposicion délar de la cartera deseada que al final del periodo se establecia en alrededor de un 11,47%
de exposicion neta dolar en la cartera.

d. Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de 0,97% sitlia al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es de
1,6%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 16.37 para el Ibex 35, 15.91 para el Eurostoxx y 12.40 el S&P.

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, delegacién o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacién 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 ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo
gue los acuerdos a debate impliquen una modificacién en la gestién de la sociedad emisora, contraria a la decisiéon que
motivo la inversion en la Compaiiia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

ACTUALIZACIONES DE FOLLETO

- Durante el Segundo semester el fondo toma como referencia la rentabilidad del indice por 60% Bloomberg Barclays Eurg
Aggregate Total Return Unhedge eur + 20% MSCI World Net Total Return eur+20% €STR compuesto a una semana, a
efectos meramente informativos

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

- A partir del 01/08/2019 la remuneracién de la cuenta corriente en el depositario es de EONIA -12pb.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de andlisis asociado al fondo EDR GLOBAL ADAGIO para el segundo semestre de 2021 es de 1107.54€, siendo
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el total anual 2215.09 €, que representa un 0.008% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Cerramos diciembre y 2021 y toca hacer un repaso de lo que nos ha deparado este afio.

A nivel de impacto de la pandemia, hemos vivido una competicién entre vacunas y nuevas variantes (las dos mas
determinantes han sido la variante delta y la Omicron, pero se han visto mas de diez) y, sin duda, el ritmo de vacunacion
de los diferentes paises ha sido clave para el avance de mercados y economias.

El crecimiento econdmico se ha visto soportado gracias al ahorro acumulado durante el periodo critico del Covid y que
finalmente se ha ido activando en la economia.

No obstante, este incremento del consumo ha venido acompafnado de una recuperacién fuerte de la inflacion. Los motivos
se explican por el (i) el comienzo del nuevo ciclo econémico que activa la demanda, (ii) las diferentes politicas econémicas
(monetarias y fiscales) expansivas, (iii) los precios de la energia al alza debido a la demanda y (iv) la ruptura de la cadena
de suministros como la conociamos, como causa del bloqueo a raiz de la paralizacion de la oferta.

En este complejo escenario, la tecnologia ha tomado un papel muy destacado. Tras los confinamientos y la necesidad de
“seguir funcionando”, empresas, familias y Estados son mas conscientes que nunca de la importancia de la tecnologia. El
incremento de uso de datos en todas las actividades ha transformado el entorno. Asi, la tecnologia es la nueva industria
del siglo XXI y, en este sentido, hacemos notar la inteligencia artificial, el comercio electrénico, la salud digital, la
ciberseguridad o el big data.

Cabe destacar igualmente la importancia creciente de la sostenibilidad en las inversiones y proyectos de desarrollo.
Queda claro que ya no es una tendencia, sino un “driver” para la toma de decisiones de gobiernos y empresas. Los flujos
hacia inversiones respaldadas bajo el concepto “ESG” (Environmental, Social and Governance) se han multiplicado
exponencialmente. Las decisiones ahora giran en torno a este criterio (ya no es secundario u opcional).

Con todo, los mercados financieros, liderados por bolsas desarrolladas, dibujan un cierre de afio muy positivo —aunque
volatil (por encima del +10% de recuperacion de media). El sentimiento de recuperacién del ciclo, el apoyo de estimulos y
la escasez de rendimiento en otros activos (por ejemplo, Renta Fija), han motivado las subidas en Renta Variable.
Ademas, nuevamente se demuestra que los conflictos politicos pesan cada vez menos en el comportamiento de los
mercados financieros (Rusia y Ucrania, China y Taiwan). Los problemas quedan localizados en las areas de conflicto y
salpican residualmente al resto de regiones.

Echando la vista atras, creemos que es interesante recordar cuales fueron nuestras principales convicciones a comienzos
de afos y cual ha sido su resultado:

« China, ¢lider mundial en crecimiento econémico? No se ha cumplido. El crecimiento chino ha desacelerado, afectado po
cambios regulatorios internos por parte del gobierno central, introduciendo restricciones al crédito, a los monopolios, la
educacion o el comercio. Las bolsas chinas pierden en el afio entre un 5% y un 15%.

« Tipos de interés “lower-for-longer”. Con las politicas monetarias expansivas llegando a su fin, “todo lo mejor” en el campg
de la Renta Fija ha quedado atras. El entorno es complejo y de escasas oportunidades hasta la fecha y efectivamente sélo
ha habido rendimiento atractivo en emergentes y bonos financieros.

« La adopcién de nuevas tecnologias post-Covid es clave. No toda la tecnologia se ha comportado como esperabamos. L3
tecnologia ha tenido un comportamiento muy variado. Tensionada por tipos de interés al alza, ha sufrido mas volatilidad
que en 2020. Tesla y las llamadas FAANG suponen mas de un 20% de la subida del Nasdaq tecnoldgico. Otros grupos de
industria se han visto penalizados.

« Inversiones socialmente responsables. Se ha cumplido. El concepto ESG sigue su impulso y ha sido fuente receptor de
flujos de inversién. Tener posiciones y gestores orientados a esta tendencia, es fundamental para los préximos afios en la
transformacion del entorno.

Ahora, ¢ qué esperamos para el 2022?

1. Omicron es la “excusa” perfecta para que todos los Estados urjan a acelerar el proceso de vacunacion sobre sy
poblacion. El nivel de vacunacioén sera una de las claves de estabilidad (restricciones) en las diferentes economias. Las
regiones desarrolladas muestran mayor actitud a esta necesidad que los paises emergentes.

2. El crecimiento va estar estimulado por una mayor base de inversién a nivel gobiernos (planes de estimulos definidog
previamente) y gasto privado en sectores como servicios: mayor vuelta a la “normalidad” pre-pandemia, con la “variable”
virus en cualquier plan de negocio.
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3. Lainflacién se mantendra algo mas elevada por un tiempo, pero ira suavizandose durante el transcurso del afio (IPQ
estimado en Europa de 3,5% para 2022). Aunque se prevén subidas de tipos en algunas regiones, no deberian causar
panico a nivel financiero ni mayores tensiones.

4. La adopcion de desarrollos tecnolégicos para casi todos los negocios y/o estilos de vida continia su ritmo. Consumag
online, telemedicina/salud digital, ciberseguridad o inteligencia artificial son algunos de los grandes drivers.
5. Los planes de gobiernos basados en compromisos comunes presionaran tendencias de mercados. De nuevo, el enfoque
de sostenibilidad se mantiene para cualquier desarrollo de inversion.

Muy probablemente el 2022 va a ser el comienzo de una transicién econdmica y financiera significativa. Una transicion
gue ademas de recoger el escenario post-COVID, reflejara una normalizacién en las politicas monetarias, probablemente
rendimientos mas moderados en los mercados financieros, asi como una transicién hacia un enfoque mas fuerte en la
sostenibilidad, a medida que el mundo avanza hacia las emisiones netas cero.

Desde un punto de vista macro, de cara a 2022, esperamos una moderacion en el ritmo de recuperaciéon econémica, pero
desde niveles muy altos y manteniendo crecimientos del PIB 2021-22 superiores al potencial. Las previsiones 2022e de
los organismos internacionales van desde el 4,5% de la OCDE y CE, al 4,9% del FMI, con Europa — Estados Unidos
creciendo en el rango del 4,0-4,5%, Japon alrededor del 3%, China alrededor del 5%, e India por encima del 8%. Los
principales apoyos son el mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalizacion
monetaria), politicas fiscales aun expansivas (infraestructuras, social, economia verde), el control del riesgo sanitario, y los
elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares siguen contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la
disminucién del gasto en servicios durante la pandemia, 2) el aumento de estimulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de
activos financieros/inmobiliarios). A pesar de las mejoras en la economia, la confianza del consumidor se mantiene por
debajo de niveles previos a la pandemia. 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.
Los principales riesgos al crecimiento global son una inflacion persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, y desaceleracion excesiva en China.
Mencidén especial merecen las tensiones en cadenas de suministro y de cuellos de botella a nivel global. El fuerte
incremento de la demanda post-Covid (especialmente en bienes), frente a una oferta limitada (restricciones Covid, unida a
una situacion de infra-inversion previa en algunos sectores), ha tenido impacto en sector transporte, con una congestion
del transporte maritimo (que supone el 90% del transporte de mercancias), llegando a multiplicarse el coste por 5. De cara
a 2022 hay expectativas de moderacion teniendo en cuenta la relajacion en la demanda de bienes (con un traslado de la
recuperacion mas a servicios), paulatina reduccion de las restricciones Covid y aumento de la oferta (2s22/2023). También
ha habido un impacto en sector semiconductores, donde a la fuerte demanda, ya presente antes del Covid (5G, “Internet
of Things”), y exacerbada por la mayor digitalizacion y teletrabajo derivada de la situacién en la pandemia, se le ha
sumado una oferta insuficiente. Los tiempos de entrega se han duplicado, y algunos expertos apuntan a que las tensiones
y cuellos de botella en el sector podria persistir hasta finales de 2022. En materias primas (metales, energia, madera), se
espera cierta moderacion por pérdida de pulso del sector construccion y produccién industrial China, y paulatina
recuperacion de la oferta. En el mercado laboral, se ha visto en 2021 escasez de trabajadores cualificados en algunos
sectores. Se espera moderacion en dichas tensiones, con aumento de participacion (especialmente en USA). Si persisten
los cuellos de botella y los problemas en las cadenas de suministros hasta final de 2022, podrian tener un impacto
estimado en el PIB 2022e de -0,7/-0 9 puntos porcentuales.

En lo que respecta a Covid, situacién sanitaria y posibles restricciones, el vinculo contagios-UCls/fallecimientos se ha
debilitado en los dltimos meses, confirmado con lo poco que sabemos de Omicron, hecho que deberia permitir evitar
restricciones duras y prolongadas.

Respecto a inflacion, creemos que se mantendra alta mas tiempo del esperado, pero con limitados efectos de segunda
ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva moderacién, mas patente desde mediados de 2022. Por
un lado, los altos precios energéticos (quiza necesarios para forzar la transicion a una economia baja en carbono)
deberian moderarse a medida que aumente la oferta, se suavice la demanda (fin invierno 21-22, destruccion de demanda,
provocada por altos precios) y se normalicen inventarios. Por otro, los cuellos de botella deberian remitir a medio plazo,
favorecidos por el control del riesgo sanitario y autoajuste (incremento de capacidad instalada). Y finalmente, otros
aspectos como el aumento de participacion en el mercado laboral, o la desapariciéon de efectos base (reapertura, IVA
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Alemania, etc.). El riesgo principal esta en los efectos de segunda ronda, que entendemos controlados por el exceso de
capacidad en mercados laborales en Europa, y por factores estructurales deflacionarios (automatizacion, globalizacion,
demografia). Las expectativas de inflacion de medio plazo siguen bien ancladas, especialmente en Europa, y sugieren
moderacion en el medio plazo.

En lo que respecta a politica monetaria, esperamos normalizacion gradual. La recuperaciéon econémica junto a una
inflacion elevada a corto plazo justifica el inicio de retirada de estimulos monetarios, aunque la persistencia de riesgos
sobre el crecimiento, la expectativa de moderacion de inflacion en 2s22 y los elevados niveles de deuda justifican que la
retirada sea gradual. El riesgo principal para los mercados financieros es un giro demasiado rapido y/o intenso a una
politica monetaria restrictiva. Respecto a politicas fiscales, esperamos que continden los apoyos, aunque con menor
intensidad. La Eurozona (fondo Next Generation UE, 750.000 m EUR) deberia tomar el relevo a EEUU (plan de
infraestructura, Build Back Better). Los principales beneficiados en Europa son los paises periféricos, y los destinos
preferentes son energia y digitalizacion. Los principales riesgos son retrasos en la recepcion de fondos y/o una
inadecuada utilizacién o ineficiente asignaciéon de los mismos.

Respecto a divisas, pese al mantenimiento de un dolar fuerte en el corto plazo, esperamos gradual apreciacion del Euro a
1,15-1,20 USD/EUR, ante la reduccion del diferencial de crecimiento EEUU Europa, asi como la moderacion del QE en
Europa y déficits gemelos EEUU. Las materias primas deberian seguir impulsadas por mejora de la demanda ante
recuperacion econémica y oferta mas inelastica, asi como por la esperada depreciacién del délar

En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021, deberian normalizar su ritmo de crecimiento en niveles alrededor del digito simple alto (en torno al
+6%/+9%), que llevarian los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del nivel de 2019. Para poner en contexto
historico la recuperacién en beneficios, en el ciclo que siguié a la Crisis financiera Global, fueron necesarios 11 afios para
gue los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. Especial atencion merecen los margenes
empresariales. La posicion de partida es sélida, con un ajuste en costes de estructura en muchas industrias para hacer
frente a la situacién originada por la pandemia. El riesgo esta en los mayores costes de produccién, y la imposibilidad de
algunas compaiiias de trasladarlos a mayores precios de venta.

Las valoraciones absolutas son algo exigentes en Estados Unidos (PER 22e de 22x en el S&P 500), no tanto en Europa
(PER 22e del Stoxx 600 en media histdrica, 15-15,5x, que supone 0,7x vs. USA, parte baja del rango histérico 0,7-1,0x de
los Ultimos 20 afios). 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 conversion a caja libre. El mercado esta dispuesto
a pagar estos multiplos, en un contexto de ausencia de alternativas, y con el principal apoyo de la liquidez. Las primas de
riesgo permanecen estables y el porcentaje de compafiias con una rentabilidad por dividendo mas alta que el rendimiento
de los bonos corporativos es elevado, con el diferencial entre rentabilidad por dividendo y el rendimiento de los bonos que
siguen en niveles histéricamente altos.

Esperamos por tanto que el crecimiento en los beneficios empresariales sea el principal factor para asistir a un buen
comportamiento de la renta variable en proximos meses/afios, mas que la expansion de multiplos (atendiendo al limitado
potencial para que las condiciones financieras sean ain mas laxas). Por lo tanto, el foco estara en el alcance y velocidad
de la recuperacién econémica, y de los beneficios empresariales

Por tanto, tras el buen comportamiento de la renta variable en 2021, en la actualidad nos encontramos en la transicion
hacia un escenario con ralentizacion del crecimiento econémico, y un paulatino endurecimiento de las condiciones
financieras, al que se une la intervencién regulatoria en China, la presion en las cadenas de suministro, las presiones
inflacionistas o las dudas sobre el inicio del periodo de ejecucién 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.

Los principales apoyos para un buen comportamiento de la renta variable son: 1) atractiva valoracion relativa a deuda
publica y crédito en contexto de represion financiera (flujos buscando rentabilidad); 2) continuidad en la recuperacion
economica y de beneficios empresariales en 2022; 3) moderacion progresiva de la inflacién que permita mantener una
politica monetaria acomodaticia a pesar del inicio de retirada de los estimulos monetarios (continuara el apoyo de la
liquidez, aunque en menor medida que en afios anteriores); 4) apoyo de politicas fiscales aunque en menor medida que
en afios anteriores; 5) movimientos corporativos (bajos tipos, necesidad de crecer inorganicamente, ganar escala); 6)
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elevada rentabilidad por dividendo y recompras de acciones. Respecto a los principales riesgos para la renta variable,
distinguimos: 1) mantenimiento de inflacidon elevada durante méas tiempo del esperado que provoque un aumento
prematuro en tiempo y cuantia de los tipos de interés; 2) rebrotes de Covid, que cuestionen los sistemas de salud y
obliguen a restricciones a la actividad econdémica asociadas; 3) riesgo de estanflacién en el peor caso (atencion a posible
desaceleracién excesiva de China); 4) mala utilizacién del NGEU (gasto improductivo vs impulso al crecimiento potencial)
y riesgos politicos elecciones Latam ltalia, Francia, midterm EEUU; 6) valoraciones absolutas exigentes en términos
histéricos, aunque razonables en entorno de tipos reales negativos o0 muy bajos. En este contexto, esperamos un
incremento de volatilidad, probablemente mayor que la vista en 2021, que creemos dara oportunidades de compra.
Consideramos que este escenario ofrece oportunidades para la seleccion de compafiias y gestion “bottom-up”. Seguimos
sobreponderando empresas de calidad y crecimiento visible, , bien gestionadas, inmersas en megatendencias, sélidas
desde un punto de vista financiero, con elevada generacién de caja y retornos sobre el capital empleado interesantes, que
actualmente presentan valoraciones razonables. Las encontramos principalmente en sectores salud, tecnologia y
consumo.

En lo que respecta a las tecnoldgicas, sigue abierto el debate sobre una posible burbuja y su comparacién con lo visto en
el afio 2000. No obstante, en 2021 hemos visto correcciones significativas en algunos valores, que quiza a valoraciones de
30-40 veces Valor de Empresa/Ventas vistos hace meses, ya estaban descontando en precio un escenario y crecimiento
muy positivo para préximos afios. A pesar que muchas de estas empresas han seguido creciendo de forma significativa en
2021, sus multiplos se han contraido a cifras mas razonables de 15-20x, llevando a fuertes correcciones en las
cotizaciones. Solo el 29% de los valores del Nasdag, a comienzos de 2022, estan por encima de su media movil de 200
sesiones, y el 60% de la ganancia del Nasdaqg en 2021 proviene de 5 valores. Como apuntabamos hace un afio, la
situacion en el caso de las FAAMG, era bien distinta, estamos hablando de compafiias que ademas de crecer a doble
digito alto, tienen posiciones dominantes en los negocios en los que operan, fuertes barreras de entrada, elevados
margenes brutos y operativos, modelos de negocio ligeros que llevan a retornos sobre el capital elevados y fuerte
conversion a caja libre, posicién financiera muy saneada (en muchos casos caja neta), y oportunidades de crecimiento
futuro, con tamafios de mercado amplidndose y nuevos verticales. Su escalabilidad y la estructura de mercado evoluciona
hacia monopolios, y desde un punto de vista de valoracién, siguen presentando niveles razonables teniendo en cuenta la
visibilidad de su crecimiento (siguen cotizando a 3-4% FCF yield 22e).

Respecto a salud y consumo basico, son sectores mas defensivos, con un crecimiento visible a medio largo plazo
apoyado en tendencias demograficas y socio-econémicas. Farmacéuticas, tecnologia médica, alimentacién y bebidas,
cuidado personal, estan presentes de forma significativa en nuestros fondos. Y, por altimo, seguimos viendo
oportunidades en sectores ciclicos de calidad, que se encuentran ante un escenario de subida de volimenes (mayor
actividad) y mayores precios, con valoraciones atractivas. Empresas que actualmente infravaloradas, lideres en su sector,
con buena situacion financiera, y con fuerte sensibilidad en resultados a mejoras en volimenes y precios. Las
encontramos principalmente en nichos industriales y materias primas.

En conclusién, a pesar del buen comportamiento en los Gltimos meses, seguimos observando importantes dispersiones en
distintos mercados / activos, explicadas por los posibles escenarios en el actual entorno COVID, movimiento de yields, la
disrupcién en multiples sectores, o el impacto del ESG. Seguimos viendo oportunidades para la gestion activa y la
seleccién de valores. Mantenemos una cartera equilibrada entre compafiias de crecimiento visible y calidad, acompafiadas
de compafiias de valor y exposicién al ciclo econémico. Creemos que una cartera equilibrada entre las dos filosofias es
una estrategia adecuada, especialmente en este escenario.

Respecto a la renta fija, en 2022 la clave del mercado estara en lo rapido que se desacelere la inflacion y, por tanto, en la
mayor 0 menor rapidez con la que tienen que actuar los bancos centrales en su proceso de retirada de estimulos. En este
sentido, paises méas adelantados en la recuperacion econémica y con mayores presiones inflacionistas, como EEUU y
Reino Unido, veran como sus bancos centrales poco a poco van subiendo sus tipos de interés. Por el contrario, en la Zona
Euro, el banco central esta todavia lejos de poder subir los suyos, por lo que esperamos unas curvas de tipos en Europa
mas o0 menos contenidas, con los tramos de corto plazo todavia bastante anclados y ligeras subidas en el largo plazo, esto
es, un mayor empinamiento de la curva. Por tanto, favorecemos la inversién en los tramos cortos frente a los largos.

Esta subida de los tipos core justificaria cierta ampliacién de las primas de riesgo de la deuda periférica, aunque sin
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movimientos agresivos, por la determinacion del banco central de mantener unas condiciones de financiacién favorables.
Por tanto, reputes significativos de las primas de riesgo de la deuda periférica podrian constituir oportunidades de
inversion.

Mientras, la deuda corporativa grado de inversion va a dejar de estar apoyada por los programas de compra en EEUU y
Reino Unido, mientras que en Europa el apoyo va a ser mucho menor al que venia teniendo. Por el contrario, a su favor
juega la recuperacién econémica y el descenso esperado en las tasas de default. Aunque las valoraciones son ajustadas
vemos poco riesgo a la baja. En este caso vemos mas atractivos también los plazos cortos ya que consideramos que la
duracién no est4 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
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He Resadlend © bmvier aEIREst N IAI8S/emos una oportunidad en los bonos legacy, bonos que por cambios en la
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Descripcién de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
US912810SU34 - BONO|1501510D US US TREASURY N/B|1,88|2051-02-15 UsD 0 0,00 1.042 1,78
US91282827763 - BONO|1501512D US TSY INFL IX N/B|0,13]|2030-07-15 UsD 2.481 4,46 2.344 4,00
US912828YS30 - BONO|1501510D US US TREASURY N/B|1,75|2029-11-15 USD 2.400 4,31 2.398 4,09
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 4.881 8,77 5.784 9,87
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
JEO0B1VS3770 - RENTA FIJA|PHAU LN WisdomTree Metal Securities Lt|9999.
12.31 usb 2.531 4,55 2.457 4,20
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 2.531 4,55 2.457 4,20
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 7.412 13,32 8.241 14,07
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 7.412 13,32 8.241 14,07
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
LU2367664039 - PARTICIPACIONES|LUMNUDE LX LUMYNA-MARSHALL
WACE UCITS SIC usD 2.949 5,30 0 0,00
IEOOBF5GGLO2 - PARTICIPACIONES|GACOEUA ID GAM Star Credit
opportunities EUR 2.409 4,33 0 0,00
LU2275660350 - PARTICIPACIONES|SCISCAC LX Schroder International Selecti EUR 1.137 2,04 0 0,00
IEOOBCRY5Y77 - PARTICIPACIONES|SDIG LN iShares USD Short Duration Cor uUsb 1.045 1,88 0 0,00
FR0011088657 - PARTICIPACIONES|AMUT36M FP Amundi Ultra Short Term
Bond S EUR 1.237 2,22 0 0,00
LU0995140356 - PARTICIPACIONES|GASMCAD LX Janus Henderson Pan
European EUR 549 0,99 561 0,96
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
IEO0BYXOWP37 - PARTICIPACIONES|MUHLSHE ID Muzinich Funds - Long
EUR 2.772 4,98 2.885 4,93

Short Cr
FR0000098683 - PARTICIPACIONES|OBJCONV FP Lazard Convertible Global EUR 2.198 3,95 2.292 391
LU1849566838 - PARTICIPACIONES|TPES3EE LX Threadneedle Lux - Pan

EUR 1.180 2,12 1.151 1,96

Europea
LU1251621188 - PARTICIPACIONES|BSGEDA2 LX BlackRock Strategic Fundg -

Gl usb 2.348 4,22 1.376 2,35
LU0329592967 - PARTICIPACIONES|MIGSUKI LX BlackRock Global Funds -

. GBP 577 1,04 562 0,96

Unite
LU1677195031 - PARTICIPACIONES|ALGAIAT LX Allianz Global Artificial Inte EUR 752 1,35 831 1,42
LU1681040900 - PARTICIPACIONES|AFLT FP Amundi Floating Rate USD Corpo UsD 3.246 5,83 2178 3,72
LU1683285834 - PARTICIPACIONES|CSGDSBU LX Credit Suisse Lux Digital

EUR 413 0,74 551 0,94

Heal

LU1047868630 - PARTICIPACIONES|TRPSCEA LX T Rowe Price Funds SICA) -
EUR 845 1,52 850 1,45
us
LU1663846050 - PARTICIPACIONES|DICHBFC LX DWS Invest Corporate Hybfid
EUR 0 0,00 1.334 2,28

Bo

LU0403296170 - PARTICIPACIONES|SBCEHKI LX UBS Lux Equity F - Chi
U0403296170 ICIPACIONES|SBCI UBS Lux Equity Fund - Chipa usD ° 0,00 1.007 172

Op
LU0346388530 - PARTICIPACIONESIFIDLGEI LX Fidelity Funds - Germany Fuynd EUR 565 1,01 591 1,01
LU0360477805 - PARTICIPACIONES|MORUEGI LX Morgan Stanley Investmerjt

usb 1.015 1,82 1.128 1,93

Fund

IEOOB61HOWGE6 - PARTICIPACIONES|HEPYA! IDH Fi Ic -
00B61HIW66 CIPACIONES]| CC leptagon Fund plc usD 83 159 831 142

Yacktman U

IEOOBYXYYJ35 - PARTICIPACIONES|LQDE LN iShares USD Corp Bond UCITE
usD 0 0,00 1.045 1,78

ET
IEOOBH7Y7L38 - PARTICIPACIONES|RAEMEAA ID Russell Investment Co plc

Ac EUR 1.589 2,86 1.690 2,89
LU0891777665 - PARTICIPACIONES|WMPUSEA LX Wellington US Research
) usb 1.907 3,43 1.749 2,99

Equity
LU0418791 - PARTICIPACIONES|BKRSADS LX BlackRock ic Fi -

8 U0418791066 CIPACIONES]| SADS ackRock Strategic Fund: EUR 1609 2,80 1.396 2.38

u
LU1883841535 - PARTICIPACIONES|APSIAEC LX Amundi Funds - Pioneer
usD 2.072 3,72 2.068 3,53

Strateg

LU0333227048 - PARTICIPACIONES|MLISMWC LX Merrill Lynch Investment
usbD 0 0,00 2.825 4,82

Solut

LU0594539982 - PARTICIPACIONES|CRE4782 LX Candriam Bonds Emerging
EUR 3.406 6,12 3.660 6,25

Market
IEO0B4TJIVF73 - PARTICIPACIONES|PDIDHIA ID PIMCO GIS Diversified Incoe

b EUR 1.587 2,85 1.668 2,85
LU0289473059 - PARTICIPACIONES|JPMIOAD LX JPMorgan Investment Fungs -

n EUR 2.066 3,71 2.168 3,70
FR0007032990 - PARTICIPACIONES|CAPORME FP Amundi - Amundi 6 M EUR 0 0,00 2.751 4,70
LU1681041031 - PARTICIPACIONESI|AFLT FP Amundi Floating Rate USD Corpo EUR 1.397 2,51 0 0,00
1E0032523478 - PARTICIPACIONES|IBCX LN iShares EUR Corp Bond Large Ga EUR 1.511 2,72 1.590 2,71
LU1437018168 - PARTICIPACIONES|AMUNDI INDEX BARCLAYS EURO AG( EUR 703 1,26 738 1,26
IEOOB7N3YW49 - PARTICIPACIONES|STHY LN PIMCO Short-Term High Yiel

usb 1177 2,12 1.190 2,03

Co

IEO0B4K48X80 - PARTICIPACIONES|SMEA LN iShares Core MSCI Europe
EUR 621 1,12 595 1,02

UCITS
US78462F1030 - PARTICIPACIONES|SPY US SPDR S&P 500 ETF Trust UsbD 1.254 2,25 1.129 1,93

TOTAL IIC 47.019 84,49 44.388 75,80

TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 54.431 97,81 52.630 89,87

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 54.431 97,81 52.630 89,87

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segn sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. dispone de una politica de remuneracion que es de aplicacién 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.
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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 remuneracién pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea
posible no pagar remuneracion variable alguna.

Dicha remuneracién variable se calculara en base a una evaluacién global, en la que se podran combinar los resultados
del desempefio individual, los de la unidad de negocio y/o las IIC afectas, asi como resultados globales de la SGIIC y en la
evaluacioén de los resultados individuales se atendera tanto a criterios financieros, como no financieros, no existiendo
objetivos ligados a la comision de gestion variable de las IIC. 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 http://www.renta4gestora.com

La remuneracion total que Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2021 a su personal ha sido; la
remuneracion fija del total de la plantilla ascendi6 a 3.296.806,14 euros, el importe total de la remuneracion variable
ascendio a 586.360,68 euros, de los cuales 495.522,41 euros se abonaron a 35 empleados en concepto de remuneracion
dineraria y 90.838,27 euros en instrumentos financieros a 7 empleados y las aportaciones a Planes de empleo
ascendieron a 47.522,22 euros, siendo la plantilla de la Entidad a 31 de diciembre de 2021 de 76 empleados.

Dentro de dicha la remuneracion total abonada por Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. durante el 2021, 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 213.173,94 euros, siendo 164.999,95 euros abonados en concepto de remuneracion
fija, 47.024,10 euros remuneracion variable correspondiente a distintos ejercicios anteriores, siendo el 50% en
remuneracién dineraria y el otro 50% en instrumentos financieros y 1.149,90 euros fueron destinados a aportaciones a
Planes de empleo.

Finalmente destacar que durante el 2021 no se han producido modificaciones resefiables en la Politica de
Remuneraciones de Renta 4 Gestora SGIIC.

12. Informacion 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 adquisicién temporal de activos (operaciones de simultaneas).
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