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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de sociedad: sociedad que invierte mayoritariamente en otros fondos y/o sociedades  Vocacion inversora: Global

Perfil de Riesgo: 3 en una escala del 1 al 7.
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: La Sociedad invierte mas del 50% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto,

armonizadas o no, (maximo 30% en IIC no armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la Gestora.
La Sociedad podré invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y

renta fija, con un limite maximo de exposicion directa a renta variable del 30%. Dentro de la renta fija ademas
devalores se incluyen depdsitos e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos.
No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a ladistribucion de activos por

tipo de emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa,ni

por sector econémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo de divisa
puede alcanzar el 100% de la exposicion total. La Sociedad no tiene ningun indice
de referencia en su gestion. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos
financieros derivados es el importe del patrimonio neto. La Sociedad cumple con la Directiva 2009/65/EC.

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

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,23 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,27 -0,33 -0,30 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln 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 Ultimos disponibles

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

Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulacion 23.519.623,00 24.738.936,00
N° de accionistas 158,00 152,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 28.302 1,2033 1,1711 1,3129
2021 31.122 1,3117 1,2737 1,3232
2020 32.791 1,2748 1,1218 1,2896
2019 35.389 1,2688 1,1858 1,2704

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

Cotizacion (€)
Max

Volumen medio
diario (miles €)

Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Min

| Fin de periodo

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
Comisién de gestion 0,45 0,00 0,45 0,90 0,00 0,90 mixta al fondo
Comision de depositario 0,04 0,09 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado E "
Ultimo trim . . .
2022 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
-8,26 2,03 -1,63 -5,76 -3,01 2,89 0,47 7,00 -0,19
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 1,50 0,40 0,41 0,41 0,27 1,11 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 |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la
compraventa de valores.

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

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

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos
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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 26.118 92,28 27.665 93,27
* Cartera interior 3.281 11,59 3.247 10,95
* Cartera exterior 22.837 80,69 24.418 82,33
* 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) 2.052 7,25 1.875 6,32
(+/-) RESTO 132 0,47 120 0,40
TOTAL PATRIMONIO 28.302 100,00 % 29.660 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 29.660 31.122 31.122
+ Compra/ venta de acciones (neto) -4,95 4,21 -0,562 -212,10
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,30 -8,98 -8,90 -103,26
(+) Rendimientos de gestion 0,82 -8,47 -7,87 -109,34
+ Intereses 0,00 -0,01 -0,01 -135,13
+ Dividendos 0,05 0,03 0,08 65,82
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,02 0,46 0,45 -104,04
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,91 -3,70 -2,90 -123,50
+ Oftros resultados -0,04 0,09 0,06 -137,44
+ Otros rendimientos -0,08 -5,34 -5,55 -98,54
(-) Gastos repercutidos -0,55 -0,54 -1,08 -2,70
- Comision de sociedad gestora -0,45 -0,45 -0,90 -3,13
- Comision de depositario -0,04 -0,05 -0,09 -29,61
- Gastos por servicios exteriores -0,05 -0,03 -0,08 40,10
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,01 -0,01 3,08
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,03 0,03 0,05 -18,19
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,03 0,03 0,05 -18,19
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 28.302 29.660 28.302

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 IIC 3.281 11,59 3.247 10,95
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.281 11,59 3.247 10,95
TOTAL RV COTIZADA 376 1,33 382 1,29
TOTAL RENTA VARIABLE 376 1,33 382 1,29
TOTAL IIC 22.461 79,36 24.036 81,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 22.837 80,69 24.418 82,33
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 26.118 92,28 27.665 93,27

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 1,00% 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

® 728 % LiaubEz
@ 30,80 % RENTA VARIABLE EURD (EX.E
2,83 % RENTA VARIABLE NO EURQ

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

4. Hechos relevantes

Sl NO

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c¢. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

XXX XXX

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion
g. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

g) 04/07/2022 - la CNM ha resuelto la sustitucion de CECABANK, S.A. por BNP Paribas Securities Services, Sucursal en
Espafia como depositario.

g) Cambio de depositario. El nuevo depositario pasa de ser BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, Sucursal en Espafia
en sustitucion por BNP PARIBAS S.A., Sucursal en Espafia, ambas entidades depositarias pertenecientes al mismo grupo
que se han fusionado el pasado 1 de octubre, siendo absorbida la primera por la segunda en dicha fechg)

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X




SI NO

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, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplica

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplica

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El afio 2022 puede describirse en una palabra: inflacion. La economia de los Estados Unidos y del mundo se vieron
afectadas por el aumento de la inflacién, sus causas y las politicas destinadas a reducirla. Aunque las presiones
inflacionistas comenzaron a aumentar en 2021, se vieron exacerbadas por la continua escasez de suministros; los efectos
continuos de la pandemia COVID-19; la invasion rusa de Ucrania; y una crisis energética mundial.

A principios de 2022, la Reserva Federal esperaba que la inflacion alcanzara el 2,6% a finales de afio, no muy por encima
de su objetivo del 2,0%. Los funcionarios federales esperaban que los cuellos de botella se aliviaran, que las economias
se reabrieran tras relajar las restricciones relacionadas con el COVID y que la actividad econémica volviera a algo cercano
a la normalidad.

Desgraciadamente, la Reserva Federal subestimé el modo en que el aumento de los salarios, las ayudas federales y la
expansion del ahorro darian lugar a un mayor gasto de los consumidores, que seguiria superando a la oferta, e
impulsarian los precios al alza. Y lo que es mas importante, los funcionarios de la Fed no previeron el impacto que la
invasion rusa de Ucrania tendria en el comercio mundial de energia, productos alimentarios basicos y recursos como el
gas natural y el petroleo crudo. Y la inflacién no sdélo se dejd sentir en Estados Unidos, sino también en todas las
economias del mundo. El Fondo Monetario Internacional prevé que la inflacion mundial alcance el 8,8%, la tasa mas alta
desde 1996. En respuesta, la Reserva Federal inicio la politica mas agresiva de subidas de tipos de interés en mas de 15
afos.

Los indices de precios al consumo de los 19 paises que utilizan la moneda euro subieron en noviembre un 10% o mas que
un afio antes, mientras que los precios de los alimentos aumentaron a un ritmo mas rapido. Las presiones inflacionistas
también afectaron a las economias mundiales de Oriente Medio, Africa, Sudamérica, Canada y México. El aumento de la
inflacion encarecio las importaciones de los paises y obligé a los bancos centrales a subir los tipos de interés. El délar
estadounidense se revalorizé frente a la mayoria de las divisas mundiales, debilitando las monedas extranjeras y
contribuyendo al aumento de los precios de bienes y servicios.




Aunque las presiones inflacionistas generales pueden haber tocado techo al cierre de 2022, los precios de los alimentos y
la energia siguen siendo elevados. Los precios de la energia lideraron la subida de precios a principios de afio. El precio
del crudo superd los 110 ddlares por barril por primera vez desde 2011. Los precios de la energia, que ya estaban
subiendo a finales de 2021, se dispararon tras la invasion rusa de Ucrania, ya que la capacidad de refinado rusa
disminuy6 en medio de las sanciones y restricciones comerciales impuestas por varios paises.

La economia estadounidense experimentd una ralentizacion del crecimiento durante gran parte de 2022. El producto
interior bruto se contrajo en los dos primeros trimestres del afio tras avanzar a un ritmo anualizado del 5,9% en 2021. Pero
el PIB repuntd en el tercer trimestre, subiendo un 3,2%. Aunque la inflacion ha mermado el poder adquisitivo de los
consumidores, éstos han seguido gastando en tiempos econdmicos dificiles, apoyados por el aumento de los salarios, el
crecimiento del empleo y el acceso a los ahorros acumulados durante la pandemia.

La inflacion también afect6 al mercado bursétil. Varios sectores del mercado que habian liderado la oleada alcista desde
2008 sufrieron notables retrocesos. La tecnologia de la informacién y los servicios de comunicacién acabaron siendo dos
de los sectores con peores resultados en 2022. Los valores minoristas también cayeron, ya que la inflacion hizo subir los
articulos no discrecionales, como los alimentos y la energia, dejando menos a los consumidores para gastar en productos
y servicios discrecionales. Los minoristas también se vieron afectados por el aumento de los costes de los productos, los
servicios y la mano de obra.

Renta variable: Las acciones empezaron 2022 con mal pie, terminando enero y febrero en niumeros rojos. Tras un
mercado alcista de mas de 10 afios, las acciones experimentaron un retroceso considerable. El Nasdaqg perdié mas de un
33,0% en el afio, afectado negativamente por la agresiva politica de lucha contra la inflacion de la Reserva Federal, que
perjudico a los valores tecnolégicos y de crecimiento. Aunque Wall Street mostro cierta resistencia en el cuarto trimestre,
las acciones sufrieron su peor afio desde la crisis financiera de 2008, donde el S&amp;P500 bajé un 18%.

Bonos: Histéricamente, cuando las acciones bajan, los inversores se decantan por los bonos. Sin embargo, para la
mayoria de los inversores ese paradigma no se cumplié en 2022, ya que tanto las acciones como los bonos sufrieron
pérdidas de dos digitos. El indice Bloomberg (anteriormente, Barclays/Lehman) Aggregate Bond obtuvo la peor
rentabilidad de su historia tras caer casi un 13,0%. El rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios subié mas de 230
puntos basicos, mientras los precios de los bonos se hundian (los precios de los bonos y los rendimientos se mueven en
direcciones opuestas). La curva de rendimientos del Tesoro estadounidense (la diferencia entre los tipos de interés de los
bonos a corto plazo y los tipos a largo plazo) ha estado invertida durante gran parte del afio. Actualmente, la diferencia
entre el bono a 3 meses y el bono a 10 afios es de aproximadamente -0,65%, lo que indica una curva de rendimientos
invertida. Histéricamente, una curva de rendimientos invertida ha sido a menudo sefial de recesion. Sin embargo, otros
indicadores econémicos parecen indicar que es poco probable que se produzca una recesion en toda regla.

Sin embargo, a medida que 2022 se acerca a su fin, hay algunos aspectos positivos a tener en cuenta al entrar en el
nuevo afio. El PIB creci6 por primera vez en el tercer trimestre, y los precios del crudo y el gas invirtieron su tendencia y
bajaron. Los principales indicadores inflacionistas, como el indice de precios al consumo y el indice de precios de los
gastos de consumo personal, tendieron a la baja a finales de afio. En Gltima instancia, las perspectivas econdémicas para
2023 dependeran probablemente de la trayectoria de la inflacion y de si las economias de EE. UU. y del mundo pueden
evitar una recesion a medida que bajan los precios.

b) Decisiones generales de inversiéon adoptada
El afio lo empezamos con un posicionamiento neutral a RV y a cualquier estilo de inversion o zona geografica.

Después de un primer mes volatil, el objetivo fue reducir posiciones defensivas que funcionaron muy bien y aumentar
ligeramente value y pequefias compafiias. Mas tarde, ademas de tomar beneficios en activos concretos, seguimos




reduciendo RF y aumentando exposicion a RV en los momentos de caidas.

El segundo trimestre lo empezamos con una vision cauta, debido a la gran volatilidad e incertidumbre que rodeaba a los
mercados, y que seguia estando presente. El objetivo fue comprar empresas defensivas y de calidad que aguantaran bien
las caidas. Mas tarde, ademas de tomar beneficios en fondos de beta negativa y vendiendo la posicion de liquidez de
USD, aumentamos exposicion a Renta Variable americana y europea a través de ETFs del S&amp;P500 y del EuroStoxx
600.

El tercer trimestre seguimos por la misma linea defensiva, debido a la gran volatilidad e incertidumbre que rodeaba a los
mercados. El objetivo fue reducir crédito global y aumentar posicidon en bonos gubernamentales, asi como reducir renta
variable global a mitad de trimestre con las subidas de julio y principios de agosto. M&s tarde, a finales de septiembre
decidimos aumentar exposicion a RV americana a través de un ETF del S&amp;P500 y de RF a través de un ETF europeo
debido a las caidas del mercado.

Este dltimo trimestre ha dado un poco de respiro a los inversores. Teniamos claro que este trimestre tarde o temprano iba
a llegar una gran oportunidad para entrar en RF gracias a las buenas Tires que ofrece a futuro y al pico en la inflacién
mundial. Tras un muy buen mes de octubre en las bolsas redujimos exposicidon a RV tanto europea como americana. A
mediados de noviembre aumentamos exposicion a RF Global. A finales de mes seguimos reduciendo RV americana
aprovechando las subidas de las bolsas durante los meses de octubre y noviembre. En la Ultima parte del trimestre
continuamos vendiendo RV y reduciendo délar para seguir aumentando en RF Global.

c) indice de referencia.
No aplica.

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

En el semestre, el patrimonio de la sociedad ha disminuido un 4.78%. Ademas, ha obtenido una rentabilidad del 0.38% y
ha soportado unos gastos del 0.46% sobre el patrimonio medio. La SICAV tiene una comisién sobre resultados del 5%.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
No aplica.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES. .
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Al final del afio la sociedad tenia una liquidez del 16.26%. El porcentaje de cartera invertida del fondo se ha mantenido
constante a lo largo del tercer trimestre. Datos reales a 5 de octubre (desgranando los fondos): RF: 45.43%, RV 11.93%,
Liquidez 16.26%, Neutrales 6.01% y oro 1.85%.

Iniciamos el afio con una exposicion neutral al mandato y empezamos a aumentar a mediados de enero en small caps,
comprando el iShares MSCI World Small Caps ETF ya que las perspectivas de crecimiento eran buenas. A finales de
enero, tras las fuertes caidas del mercado vendimos a buen precio parte de la posicidon de un activo antibeta, Igneo Fund.
También se redujo Carmignac Securite por el mal comportamiento de la deuda y se compré el Robeco Global Premium
para aprovecharnos de las caidas y del buen momento del sector Value. En febrero, debido a la fuerte inflacién y al mal
momento de la RF decidimos seguir reduciendo esta parte de la cartera, asi como tomar beneficios de la posicién que
teniamos en oro. En el mismo mes terminamos de deshacer nuestra posicién en Berkshire Hathaway y Merlin con muy
buenas revalorizaciones.

A principios de marzo decidimos afiadir a la cartera el Man AHL TargetRisk, fondo de tendencias que nos cubre muy bien




de las caidas gracias a su fuerte capacidad cuantitativa y de mitigar la volatilidad. Después de la gran bajada de las bolsas
europeas por el conflicto bélico decidimos comprar el iShares FTSE 100 ETF, para tener mas exposicion a UK, confiando
en la paulatina recuperacioén de las bolsas y de la menor correlacién de Reino Unido con el resto de Europa. A finales de
mes decidimos seguir llevando a cabo nuestro plan de reduccion de la parte de RF de la cartera, vendiendo parte del
Attitude Opportunities. También vendimos nuestro ETF del Ibex 35 a buenos precios tras las subidas de las bolsas en la
segunda parte del mes.

Durante el segundo trimestre aumentamos exposicidon a Renta Variable global y redujimos posicién liquida de USD, asi
como vender a buenos precios fondos de beta negativa.

A principios de abril redujimos posicién en el Lyxor MSCI World ya que estabamos cautos por posibles caidas en los
mercados. A finales del mismo mes, tras las fuertes caidas del mercado volvimos a aumentar exposicién a Renta Variable
comprando tanto el iShares S&amp;P 500 hedged como el iShares Stoxx Euro 600, por lo que seguimos con un sesgo
Blend/Quality defensivo comprando fondos o ETF de calidad con empresas que son capaces de traspasar su incremento
de costes al consumidor final.

Durante el comienzo de mayo compramos a buenos precios el MS Global Brands, siguiendo con la tendencia de aumentar
posicion en Renta Variable global de calidad. A mediados de mes optamos por reducir posiciones en Igneo Fund, fondo de
beta negativa que sube cuando el mercado sufre, por lo que redujimos a muy buenos niveles. También decidimos reducir
toda nuestra liquidez de USD, debido a la fuerte subida de la divisa por la devaluacién del euro.

Durante el tercer trimestre redujimos exposicion tanto a Renta Variable Global como a Renta Fija Global. También
aumentamos posicién en bonos del tesoro americano y mundial, que nos protegen en un escenario de bajada de tires y de
recesion.

A mediados de julio redujimos posicién en RF Global Investment Grade vendiendo el Carmignac Securite y el Muzinich
Enhanced yiled Short Term y compramos tesoro americano y global a través del PIMCO Total Return para protegernos de
un posible escenario de recesion y bajada de tires. A finales del mismo mes, tras las fuertes subidas del mercado
seguimos reduciendo exposicion a Renta Variable, vendiendo el Robeco Global Premium, el Robeco QI Emerging
Conservative Equities y el Ishares Core FTSE100. A principios de agosto, siguiendo con nuestra fuerte conviccion de
aprovechar la fuerte subida del mercado redujimos mas RV, vendiendo la totalidad del MAN GLG European Mid Caps y el
MS Global Brands.

A finales de septiembre y tras las fuertes caidas de los mercados tanto en agosto como en septiembre, decidimos
aumentar posiciones tanto en Renta Variable americana como en Renta Fija Investment Grade europea, comprando el
iShares S&amp;P500 EUR Hedged y el iShares Core Corp Bond, respectivamente.

En el dltimo trimestre del afio y tras un muy buen mes de octubre en las bolsas redujimos exposiciéon a RV tanto europea
como americana, vendiendo el iShares Stoxx Europe 600 y el iShares S&amp;P 500 EurHdg, respectivamente.

A mediados de noviembre aumentamos exposicion a RF Global a través del JP Morgan Global Income, para aprovechar
las ventajas competitivas que presentaba y presenta el crédito frente a la renta variable, con muy buenas perspectivas de
rentabilidad a futuro en la parte de los bonos, y con un futuro mas incierto para las acciones. A finales del mes optamos
por reducir aiin mas la posicion en el ETF del S&amp;P 500 debido a las fuertes revalorizaciones de las bolsas durante los
meses de octubre y noviembre.

A principios de diciembre vendimos toda la posicion del BGF Global Allocation, como parte de nuestro plan de seguir
reduciendo exposicién tanto a RV como al dolar, después de la fuerte revalorizacién de la divisa a lo largo de todo el 2022.




¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La sociedad no ha operado durante el segundo trimestre con instrumentos derivados.

La lIC aplica la metodologia del compromiso para calcular la exposicién total al riesgo de mercado. Dentro de este calculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisicion sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestién con derivados en las que no se genere una exposicion adicional. Las operativas anteriormente descritas
pueden comportar riesgos de mercado y contrapartida.

d) Otra informacion sobre inversiones.

En el apartado de inversién en otras IIC, la gestora utiliza criterios de seleccion tanto cuantitativos como cualitativos,
centrandose en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de
mercado. Las politicas de gestién de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las
instituciones. Al final del periodo, las posiciones mas significativas son: Fidelity Short Term con un 5,02%, Amundi GMAC |
Eur con un 4,74% y MS Fixed Income Global Opp con un 4,65.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

El objetivo de rentabilidad de la sicav es del 3% y hemos cerrado el afio con un 0.90%. en el afio.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

El riesgo de la sicav ha sido de un 3.91%, con un nivel de confianza del 99% a un mes utilizando la metodologia

Montecarlo.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Nuestra politica de ejercicio de derechos de voto es delegar el mismo, salvo que se diera una situacién especial que
requiriera lo contrario

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplica.

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

No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

No ha habido costes derivados del servicio de andlisis en el trimestre.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No aplica.

10



10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En cuanto a las perspectivas de mercado, acabamos el afio neutral al mandato, ya que, aunque somos optimistas a largo
plazo, la falta de visibilidad nos hace estar prudentes ya que no descartamos caidas adicionales del mercado a corto plazo
por una revisién de los beneficios empresariales a la baja, la probable recesién global que afectard en mayor medida a
Europa y la incertidumbre si los Bancos Centrales conseguiran bajar la inflacion a su objetivo del 2% en el corto plazo.

De este modo terminamos el afio con una mayor conviccion en la parte de Crédito del mercado y preferimos este tipo de
activo frente a la Renta Variable para el primer semestre de este afio 2023, ya que nos proporciona rentabilidades muy
atractivas y con menor riesgo que el Equity.

Tenemos una ligera infraponderacion a RF frente al mandato, que se ha ido reduciendo a medida que avanzaba el afio,
donde en la recta final del mismo hemos aumentado la exposicidon notablemente para aprovechar las Yields atractivas que
nos ofrece este tipo de activo. Creemos que estamos cerca del pico de subida de tipos de interés por parte de los Bancos
Centrales y que por lo tanto también estamos cerca del techo de las Tires de los bonos, por lo que vemos una oportunidad
muy atractiva que no se daba hace tiempo en el mercado de RF. Estamos ligeramente sobreponderados en EEUU con
respecto a Europa debido a la poca visibilidad por el conflicto bélico entre Rusia-Ucrania y por la posible recesion en
Europa provocada por la crisis de las materias primas, petréleo y gas. Seguimos con una visiéon Quality Global en la parte
de Renta Variable, sobre todo en un momento en el que las cuentas de resultados de las empresas pueden sufrir y las
entidades que mejor van a aguantar son las mas resilientes en cuanto a resultados se refiere.

En resumen, creemos que la perspectiva es positiva de cara a futuro, estando mas positivos en RF que en RV para el
primer semestre del afio, siendo conscientes de los riesgos macroeconémicos y geopoliticos en el corto plazo, que pueden

derivar en 1ina recesian provacada por la excesiva subida de tipos por parte de los bancos centrales y por una fuerte

bajada frente al consenso en los resultados empresariales durante el Q42022.
10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Per0dg actun) Penodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0114675038 - Participaciones|BESTINVER RENTA F1]0,000 EUR 941 3,32 936 3,15
ES0165237019 - Participaciones|]MUTUAFONDO FI L EUR 954 3,37 946 3,19
ES0111192003 - Participaciones|ATTITUDE OPPORTUNITIES FI EUR 467 1,65 470 1,59
ES0131368013 - Participaciones] MUTUAFONDO RENTA FIJA FLEX-L EUR 919 3,25 895 3,02
TOTAL IIC 3.281 11,59 3.247 10,95
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.281 11,59 3.247 10,95
IEO0B4ND3602 - Participaciones|[ISHARES PHYSICAL GOLD ETCJ|0,000 UsbD 376 1,33 382 1,29
TOTAL RV COTIZADA 376 833} 382 1,29
TOTAL RENTA VARIABLE 376 1,33 382 1,29
FR0010149120 - Participaciones| CARMIGNAC SECURITE EUR 0 0,00 646 2,18
DE0005933931 - Participaciones|ISHARES CORE DAX UCITS ETF GY EUR 163 0,58 150 0,51
DEOOOAQF5UJ7 - Participaciones|ISHARES STOXX 600 EUR BNK DE EUR 172 0,61 159 0,54
LU0360483019 - Participaciones|MORGAN ST SICAV GBL BRANDS-| EUR 0 0,00 935 3,15
IEO0B3ZWOK18 - Participaciones|ISHARES S&P 500 MONTHLY EUR|0,* EUR 284 1,00 660 2,22
IE00B80G9288 - Participaciones|PIMCO GIS INCOME FUND INS EUR EUR 1.081 3,82 1.066 3,59
LU0908500753 - Participaciones|LYXOR INT ASSET MANAGEMENT EUR 356 1,26 338 114
LU0329592538 - Participaciones|BLACKROCK INC uUsb 0 0,00 451 1,52
LU0351545230 - Participaciones|NORDEA 1 SIC-STAB RET-BI EUR 930 3,29 930 3,13
IEO0B53L3W79 - Participaciones|ISHARES|0,000 EUR 184 0,65 166 0,56
LU0438336421 - Participaciones|BLACKROCK FIXED INCOME EUR 1.046 3,69 1.017 3,43
FR0007054358 - Participaciones|ETF LYXOR INTERN.DOW EUR 275 0,97 249 0,84
FR0012599645 - Participaciones| GROUPAMA ASSET MANAGEMENT - CA EUR 1.091 3,86 1.082 3,65
LU0233138477 - Participaciones| ROBECO CAPITAL GROWTH BP GL | EUR 0 0,00 472 1,59
FR0010315770 - Participaciones|LYXOR MSCI WORLD UCITS ETF - D EUR 114 0,40 116 0,39
1E0033989843 - Participaciones|PIMCO FUNDS GLOBAL INVESTORS S EUR 954 3,37 9] 0,00
IEQOBYXHR262 - Participaciones|MUZINICH FUNDS - ENHANCEDYIELD EUR 1.024 3,62 1.217 4,10
LU0712124089 - Participaciones|MS-GL FX IN-ZH EUR 1.317 4,65 1.331 4,49
IEO0B7WC3B40 - Participaciones|TRADITIONAL FUNDS PLC - F&C RE EUR 1.137 4,02 1.167 3,93
LU1511517010 - Participaciones|MS-GLOB OPPOR-ZH EUR 453 1,60 452 1,52
LU1378878604 - Participaciones|MORGAN ST INV AS OP-Z USD USD 295 1,04 297 1,00
IEOOBWBSFJOO0 - Participaciones|MAN FUNDS VI PLC EM A-IN EUR EUR 0 0,00 818 2,76
IEO0B53HP851 - Participaciones|ISHARES FTSE 100 UCITS ETF EUR 0 0,00 301 101
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
IEO0BF11F565 - Participaciones|ISHARES CORE EUR CORP BOND EUR 1.015 3,59 0 0,00
LU0346393704 - Participaciones|FIDELITY FUNDS - EURO SHORT TE EUR 1.426 5,04 1.432 4,83
LU1844121522 - Participaciones| QUADRIGA INVESTORS - IGNEO FUN UsD 125 0,44 139 0,47
LU0376438312 - Participaciones|BLACKROCK GLB FND WORLD TECH EUR 76 0,27 83 0,28
IEO0BYQDNDA46 - Participaciones|PIMCO GIS DYNAMIC MULTI-ASSET EUR 916 3,23 955 3,22
LU2201942211 - Participaciones| QUADRIGA INVESTORS - STABLE RE EUR 1.046 3,70 922 3,11
LU2079696212 - Participaciones| AMUNDI FUNDS - GLOBAL MULTI-AS EUR 1.355 4,79 1.381 4,65
LU1955045635 - Participaciones| QUADRIGA INVESTORS - IGNEO FUN EUR 168 0,59 186 0,63
LU1628005743 - Participaciones|DIP -LIFT GLOBAL VALUE FUND EUR 127 0,45 139 0,47
LU1041600690 - Participaciones|JPMORGAN FUNDS - INCOME FUND EUR 1.145 4,05 1.160 3,91
LU0942882589 - Participaciones|SIH BRIGHTGATE GLOBAL INCOME F EUR 558 1,97 548 1,85
LU0917671041 - Participaciones|JPMORGAN INVEST FUNDS G MAC EUR 557 1,97 565 191
LU0582530498 - Participaciones| ROBECO CAPITAL GROWTH FUNDS EUR 0 0,00 212 0,71
LU0252965594 - Participaciones|BLACKROCK GLOBAL FUNDS - JAPAN EUR 108 0,38 105 0,35
IEO0BRJT7KS50 - Participaciones|MAN FUNDS VI PLC - MAN AHL TAR EUR 846 2,99 876 2,95
IEOOBF4RFH31 - Participaciones|ISHARES Il PLC - ISHARES MSCI EUR 263 0,93 256 0,86
LU1111988298 - Participaciones|JP MORGAN INV GLOBAL INC-I EUR 1.001 3,54 0 0,00
DE0002635307 - Participaciones|ISHARES DJ STOXX 600 DE (GY) EUR 218 0,77 412 1,39
LU0316493237 - Participaciones|FRANKLIN TEMP GLB TOTAL RETUR EUR 636 2,25 646 2,18
TOTAL IIC 22.461 79,36 24.036 81,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 22.837 80,69 24.418 82,33
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 26.118 92,28 27.665 93,27

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

Los productos estructurados suponen un 1,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

Politica remunerativa de la Sociedad Gestora

Quadriga Asset Managers Gestion, SGIIC. S.A. dispone de una politica remunerativa de acuerdo con los principios
establecidos en el articulo 46 bis.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de instituciones de inversion colectiva que tiene
en cuenta su dimension y actividad.

La politica de remuneracion de la Gestora, y sus aspectos cualitativos, puede consultarse en su pagina web
(www.quadrigafunds.es), no ha habido modificaciones de la misma en 2020.

QUADRIGA ASSET MANAGERS SGIIC SA 2022

DATOS CUANTITATIVOS (euros)

Total Compensation 5.823.528,75

Fixed Compensation 2.853.248,61
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Variable Compensation 2.970.280,14

number of beneficiaries 62,00

Id. Variable compensation 21,00

Compensation related to Variable Management fees 2.928.305,91

MANAGEMENT &amp; DIRECTORS (Senior Management) 1,00
Total Compensation 914.542,96

Fixed Compensation 549.518,96

Variable Compensation 365.024,00

EMPLOYEES WITH HIGH RISK PROFILE 0,00

Total Compensation 0,00

Fixed Compensation 0,00

Variable Compensation 0,00

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

No aplica
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