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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: 7 enuna escalade 1 a7
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, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta variable y renta fija,
sin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes de exposicién en cada clase de activo, pudiendo estar la
totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depositos a la vista
0 con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de la OCDE sujetos a
supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucidn de activos por tipo de emisor
(publico o privado), ni por rating de emision/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector
economico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicién al riesgo de divisa puede alcanzar el
100% de la exposicion total.

La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion

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




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

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,22 0,92 0,27
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,61 -0,57 -0,48 -0,36

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin 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 acciones en circulacion 1.042.986,00 871.128,00
N° de accionistas 130,00 187,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
Fecha Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 12.867 12,3368 12,2844 14,0657
2021 12.014 14,4719 12,3642 14,8264
2020 5.954 12,3983 8,5181 12,6287
2019 6.701 11,9816 9,8934 12,0678

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

Cotizacién (€)

Volumen medio

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Min Max Fin de periodo diario (miles €)
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
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 gestiéon 0,50 0,00 0,50 1,50 0,00 1,50 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,04 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2022 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
-14,75 -2,74 -9,03 -3,65 3,33 16,73 3,48 20,20 9,81
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) 1,82 0,63 0,59 0,60 0,55 1,77 1,90 1,46 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 trimestral de los ultimos 3 afios

Rentabilidad
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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 11.153 86,68 10.633 96,23
* Cartera interior 1.603 12,46 1.476 13,36
* Cartera exterior 9.541 74,15 9.151 82,81
* Intereses de la cartera de inversion 8 0,06 6 0,05
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.796 13,96 481 4,35
(+/-) RESTO -82 -0,64 -64 -0,58
TOTAL PATRIMONIO 12.867 100,00 % 11.050 100,00 %
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 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) 11.050 12.108 12.014
+ Compra/ venta de acciones (neto) 19,17 0,35 23,92 5.426,39
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -3,62 -9,43 -16,58 -62,74
(+) Rendimientos de gestion -2,94 -8,85 -14,81 -66,85
+ Intereses 0,02 0,02 0,18 1,63
+ Dividendos 0,09 0,23 0,35 -62,32
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 -0,30 -0,42 -99,97
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,25 0,33 0,44 -177,74
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -1,45 0,00 -1,42 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) -1,27 -9,12 -13,83 -86,09
+ Oftros resultados -0,07 0,00 -0,10 -2.715.518,75
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,58 -0,58 -1,77 -0,40
- Comision de sociedad gestora -0,50 -0,50 -1,50 0,81
- Comision de depositario -0,02 -0,01 -0,04 0,81
- Gastos por servicios exteriores -0,05 -0,05 -0,18 19,21
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 -0,02 -0,48
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,02 -0,03 -72,10
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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) 12.867 11.050 12.867

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 420 3,26 420 3,80
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 420 3,26 420 3,80
TOTAL RV COTIZADA 338 2,63 193 1,75
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 338 2,63 193 175
TOTAL IIC 845 6,57 862 7,80
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.603 12,46 1.476 13,35
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 897 6,96 864 7,81
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 897 6,96 864 7,81
TOTAL IIC 8.637 67,14 8.288 75,01
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 9.534 74,10 9.151 82,82
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 11.137 86,56 10.627 96,17

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

Importe nominal

Subyacente Instrumento .
comprometido

Objetivo de la inversion

C/ Futuro Dolar

Euro Euro FX CME 5.199 Inversion
12/22
Total subyacente tipo de cambio 5199

TOTAL OBLIGACIONES 5199
]

4. Hechos relevantes

Sl NO
a. Suspension temporal de la negociacién de acciones X
b. Reanudacién de la negociacion de acciones X




SI NO

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

XXX | XX

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

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

X XXX

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

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra 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

Durante el periodo se han efectuado 10 operaciones de renta variable cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de
la gestora por un total de 1.577 miles de euros. Estas operaciones han supuesto comisiones de 0,006% sobre el
patrimonio medio de la IIC.

Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado que realiza la
Sociedad con el Depositario relativas a compraventa de divisas relacionadas con la compraventa de valores en divisa no
euro.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DE LA IIC.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

Cerramos el tercer trimestre del afio con caidas generalizadas en los mercados, tanto en los indices de renta variable
como en los de renta fija. El mercado empieza a descontar con toda probabilidad una recesién que se materializara en la
primera mitad del afio 2023, recesion que viene marcada por el endurecimiento de la politica monetaria de los bancos
centrales a ambos lados del Atlantico para luchar contra la inflacién.




Venimos manteniendo desde hace varios trimestres que nos encontramos en los Ultimos coletazos de un ciclo econémico
expansivo que se inicié en el afio 2010, que se alargd con la politica fiscal expansiva emprendida por presidente Trump en
2018 y que recibio un Gltimo impulso con las medidas ultra-expansivas, tanto fiscales como monetarias, para mitigar el
impacto econémico del confinamiento a raiz de la pandemia.

Tras la publicaciéon del Gltimo dato de crecimiento de PIB, EE.UU. se encuentra en recesion técnica (dos trimestres
consecutivos de crecimiento negativo — 1T -1,6%, 2T -0,6%). Sin embargo, no se dan las condiciones para considerar que
se encuentra en una recesion propiamente dicha en la medida que el consumo privado sigue creciendo, el desempleo se
sitla en niveles muy bajos, y no se observa deterioro sustancial en la morosidad crediticia. Nosotros esperamos que la
recesion se materialice de forma mas clara en 2023 con un aumento del paro.

Los bancos centrales continGian su cruzada contra la inflacion. La reunién de Jackson Hole en los Ultimos dias del mes de
agosto supuso un jarro de agua fria para las expectativas de un préximo giro en la politica monetaria de la Fed dejando de
subir tipos a principios del afio 2023 e incluso bajandolos en la préxima reuniéon de marzo. En su discurso, Powell dejé
claro que los tipos seguiran subiendo este afio, endureciendo aiin mas el discurso en la reunién de septiembre, apuntando
a tipos de 4,25%-4,5% para finales afio para mantenerse elevados durante 2023. Asimismo, Powell coment6 en la reunion
de septiembre la conveniencia de alcanzar tipos reales positivos a lo largo de la curva, lo cual supondria un incremento
adicional de mas de 150 pipos en el tipo de interés a corto plazo, teniendo en cuenta el nivel actual de inflacién
subyacente.

Respecto a Europa, junto a la subida de tipos por parte del BCE, el hito mas relevante para los mercados durante el
trimestre fue el anuncio del “mini-presupuesto” extraordinario por parte del nuevo gobierno britanico a finales de
septiembre. El programa, de fuerte caracter expansivo, con un coste total estimado de 150.000 millones de libras (6%
GDP aprox.) en los proximos cinco afios incluia, entre otras, medidas para reducir la factura energética del sector privado,
sin explicar las fuentes de financiacion. La reaccion de los mercados ante el polémico plan no fue nada favorable
provocando fuertes caidas en la libra esterlina, que estuvo cerca de cotizar en paridad con el dolar, y ventas masivas de
bonos soberanos britanicos, cuya rentabilidad repunté mas de 150pb en apenas una semana, situdndose en maximos de
15 afios. Estos movimientos provocaron una intervencion de urgencia del Banco de Inglaterra para sostener la deuda
publica al tiempo que retrasaba sus planes de reduccion de balance.

Paralelamente, el gobierno aleman anuncié un programa de subvencion de la factura energética del sector privado por
importe de 200.000 millones de euros, si bien en este caso el precio de la deuda publica alemana no reacciond de manera
alarmante.

Lo acontecido en las Ultimas semanas en Reino Unido y, en menor medida, en la Eurozona podria ser la antesala de lo
gue veamos en los proximos trimestres en Europa en materia de politica fiscal: los gobiernos aplicando medidas fiscales
expansivas para mitigar los efectos adversos de la inflacion y de la debilidad econdmica sobre el bienestar de hogares,
dificultando asi el trabajo de los bancos centrales para combatir la inflaciéon y con el consecuente deterioro de las cuentas
publicas. A pesar del programa anunciado el 16 de junio por el BCE para controlar la dispersion del coste de deuda
soberana en la Eurozona, las primas de riesgo de ltalia y Grecia marcaron nuevos maximos en septiembre.

A diferencia del fendmeno inflacionista de EE.UU., en la inflacién europea si parecen tener mas peso los factores de oferta
que de demanda agregada, por la mayor repercusién que soporta de la guerra de Ucrania. Si a ello afiadimos que ya,
antes de entrar en recesion, los gobiernos europeos anuncian medidas fiscales de caracter expansivo que dificultan la
lucha contra la inflacion de la politica monetaria, el escenario europeo se torna mas pesimista que el estadounidense. Mas
aln si consideramos que la curva de tipos reales europea es aun negativa en todos sus tramos, lo cual supone que
todavia debe elevarse considerablemente para reconducir la inflacion a la senda del objetivo del 2% anual, salvo que una
acusada recesion evite el trabajo al BCE.

En consecuencia, la economia europea se enfrenta a un escenario central de estanflacién, combinacion de bajo
crecimiento econémico con elevada inflacion, con una probabilidad notablemente mayor que la estadounidense y, por
tanto, con una recuperacion econémica sostenida mas distante tras la inminente recesion.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

A cierre de trimestre KRUGER SICAV redujo su posicionamiento hasta el 70% en renta variable, mantuvo un 15% en
alternativos e increment6 hasta el 15% los activos monetarios y la liquidez.

c) Indice de referencia

La sociedad no tiene ningun indice de referencia. Obtuvo una rentabilidad en el trimestre de -2,74%, inferior a la de la




Letra del Tesoro a 1 afio que obtuvo un -1,52%.

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

A 30 de septiembre de 2022 el patrimonio de la sociedad ascendia a 12,87 millones de euros con un total de 130
accionistas.

La rentabilidad de la sociedad en el tercer trimestre ha sido de -2,74%. En los cuadros del presente informe se puede ver
la rentabilidad de los periodos.

El impacto de los gastos soportados por la sociedad se mide con la ratio de gastos que ha sido de un 0,63% sobre el
patrimonio medio del trimestre. Esta ratio no incluye los costes de transaccion por la compraventa de valores.

La ratio de los gastos directos soportados por la sociedad ha sido de un 0,57% y de los gastos indirectos ha sido de un
0,06%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Renta Variable

Compra acciones y ETF:

Accs. ETF ISHARES GLBL INFRASTRUCTURE

Accs. International Consolidated Airline

Accs. ETF X MSCI WORLD VALUE

Accs. ETF Amundi MSCI Asia UCITS

Accs. ETF Ishares Glb Timber&Forestry

Accs. Microsoft Corp. (USD)

Accs. ETF Ishares MSCI World Ucit AM

Renta Fija

Sin cambios

Fondos Alternativos y estructuras

Sin cambios

Divisas

EUR 89%

USD 11%

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A.

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

Se inicia cobertura de divisa USD mediante la compra de futuros EURUSD vencimiento diciembre de 2022 por el 100% de
la exposicion en cartera

El resultado obtenido con la operativa con instrumentos derivados supone un -1,45% sobre el patrimonio medio del
trimestre.

No se han realizado en el periodo operaciones de adquisicion temporal de activos.

d) Otra informacion sobre inversiones.

La IIC no posee ni estructurados, ni activos en litigio, ni activos que se engloben dentro del articulo 48.1.j del RD 83/2015
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR LA IIC.

Para el cumplimiento del limite de exposicion total de riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados,
en la lIC de referencia se aplica la metodologia del compromiso, desarrollada en la seccién 12 del capitulo 1l de la Circular
6/2010 de la CNMV.

En funcién de esta metodologia de riesgo, el apalancamiento medio durante el tercer trimestre supuso un 80,57% sobre el
patrimonio medio del periodo.

El riesgo asumido por la SICAV, medido por la volatilidad de su valor liquidativo diario durante el tercer trimestre de 2022,
ha sido de 12,45%.

Como referencia, la volatilidad de las Letras del Tesoro a un afio en el tercer trimestre ha sido de 1,15%.




5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Durante el tercer trimestre de 2022 Singular Asset Management, SGIIC, SAU no ha asistido ni delegado su voto en las
juntas generales de accionistas de las sociedades espafiolas o extranjeras incluidas en la cartera de la Sociedad.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A.

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

N/A.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El presupuesto total de gastos por servicio de andlisis a nivel gestora aprobado para el afio 2022 es de 180.500 euros que
se distribuira entre todas las 1IC bajo gestidn directa o delegada y su distribucion se ajustara trimestralmente en funcién del
patrimonio de cada IIC.

El coste del servicio de analisis soportado por KRUGER SELECCION, S.I.C.A.V., S.A. en el tercer trimestre de 2022 ha
sido de 1.019 euros.

El servicio de analisis proporcionado mejora la gestion de las inversiones mediante la recepcion de informes sobre las
compafiias, el acceso a sus paginas web con contenido de andlisis, los informes recibidos de los proveedores y las
llamadas o visitas recibidas o realizadas.

Se realiza una evaluacion periddica de la calidad del servicio de analisis y su contribucién a la adopcion de mejores
decisiones de inversion mediante las calificaciones del equipo de gestion que son recopiladas y analizadas por la Unidad
de Gestion de Riesgos y Cumplimiento Normativo.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA IIC.

El temor a una recesion global ha marcado el devenir del tercer trimestre donde tanto los activos de renta variable como
especialmente los de renta fija han sufrido un severo correctivo. Las actuaciones agresivas por parte de las autoridades
monetarias han forzado un notable ajuste al alza en las curvas de tipos provocando a su vez un incremento de la
volatilidad en la bolsa que a cierre de trimestre cerraba en minimos anuales. EIl posicionamiento de los bancos centrales
seguira siendo agresivo hasta que no se constate una reduccion significativa en la tasa de inflacion subyacente, lo que no
esperamos que se produzca a corto plazo a pesar de la reciente moderacion en los precios de la energia. A pesar de los
fuertes recortes en las bolsas creemos que las valoraciones de las compafiias aun disponen de margen a la baja ante la
previsible caida en los beneficios y margenes que se deberia producir durante los préximos trimestres. Es por ello que no
consideramos oportuno incrementar en estos momentos nuestro peso en bolsa a pesar de las fuertes correcciones
acumuladas. Consideramos por otro lado que los tipos de interés ofrecidos por la deuda y el crédito comienzan a ser
atractivos a corto plazo. Ante la posibilidad que los ajustes de tipos oficiales se ralenticen durante los préximos meses y
las primas de riesgo de crédito se estrechen creemos que se presentara oportunidades interesantes en esta familia de
activos. En lo referente a divisas creemos que existe una fuerte asimetria en el par EUR/USD donde el délar deberia
moderar su apreciacion a pesar de que los fundamentales no apoyan a corto plazo un rebote en la moneda europea. Por
ello mantendremos previsiblemente las coberturas de divisa iniciadas a finales del tercer trimestre. Materias primas,
particularmente aquellas ligadas al ciclo, continuardn presionadas a la baja como consecuencia de la expectativa de
recesion global. No obstante, algunas valoraciones comienzan a ser atractivas especialmente en metales industriales.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion 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

ES0211839255 - BONOJAUTOPISTA DEL ATLAN |2,10/2031-12-10 EUR 420 3,26 420 3,80
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 420 3,26 420 3,80
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 420 3,26 420 3,80
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




Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA 420 3,26 420 3.80
ES0180918015 - ACCIONES|Grupo Empr San Jose EUR 86 0,67 100 0,90
ES0177542018 - ACCIONES]|Int.C.Airlines (IAG) EUR 108 0,84 94 0,85
ES0144580Y14 - ACCIONES|IBERDROLA EUR 144 1,12 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 338 2,63 193 1,75
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 338 2,63 193 1,75
ES0114429006 - PARTICIPACIONES|Belgravia Balboa EUR 845 6,57 862 7,80
TOTAL IIC 845 6,57 862 7,80
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.603 12,46 1.476 13,35
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
US8740801043 - ACCIONES|TAL Education Group UsD 277 2,15 255 2,31
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROUP EUR 177 1,38 236 2,13
US01609W1027 - ACCIONES|Alibaba Group Hldng UsD 102 0,79 136 1,23
US4523271090 - ACCIONES]lllumina Inc UsD 127 0,98 114 1,03
US5949181045 - ACCIONES|Microsoft Corp USD 214 1,66 122 111
TOTAL RV COTIZADA 897 6,96 864 7,81
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 897 6,96 864 7,81
IEOOBCBJG560 - PARTICIPACIONES|ETF Lyxor MSCI World EUR 361 2,81 352 3,19
IE00B4L5Y983 - PARTICIPACIONES|Ishares MSCI EAFE Gr EUR 416 3,23 340 3,07
IEOOBMFNW?783 - PARTICIPACIONES|Airlines Hotels Crui EUR 489 3,80 479 4,34
IEO0B1FZS467 - PARTICIPACIONES|iShares Global Infra EUR 446 3,47 362 3,28
IEO0BL25JM42 - PARTICIPACIONES|Xtrackers MSCI World EUR 374 2,91 275 2,49
IEOOBGV5VNS51 - PARTICIPACIONES|ETF Xtrackers Artifi EUR 578 4,49 609 5,51
FR0013311438 - PARTICIPACIONES|Lazard Convertible G EUR 363 2,82 373 3,37
IEOOBMW2TP52 - PARTICIPACIONES|Lazard Convertible G EUR 587 4,56 606 5,49
IEOOBMD8KP97 - PARTICIPACIONES|ETF Invesco Nasdag N EUR 553 4,30 530 4,79
LU1681048630 - PARTICIPACIONES|ETF Amundi S&P Glb L EUR 616 4,79 591 5,35
IEOOBKWQOC77 - PARTICIPACIONES|ETF SPDR Europe Cons EUR 506 3,93 521 4,71
LU1819586006 - PARTICIPACIONES|Bellevue-BB Adamant EUR 387 3,01 402 3,64
IEOOBKWQO0J47 - PARTICIPACIONES|ETF SPDR MSCI Eur In EUR 291 2,26 298 2,70
IEO0B1IXNHC34 - PARTICIPACIONES|ETF Ishares Global EUR 456 3,54 416 3,76
LU1681044480 - PARTICIPACIONES|ETF Amundi MSCI Euro EUR 461 3,58 452 4,09
LU1811047916 - PARTICIPACIONES|Bellevue-BB Adamant EUR 185 1,44 167 151
IEO0B27YCF74 - PARTICIPACIONES|ETF Ishares Core S&P EUR 480 3,73 380 3,44
IEO0BSPLC298 - PARTICIPACIONES|SPDR MSCI Europe EUR 538 4,18 590 534
FR0010527275 - PARTICIPACIONES|Accs. ETF Lyxor EUR 551 4,29 546 4,94
TOTAL IIC 8.637 67,14 8.288 75,01
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 9.534 74,10 9.151 82,82
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 11.137 86,56 10.627 96,17

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

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

No aplica.
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