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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 5 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: Fondo Global que invierte, directamente o a través de otras IIC, principalmente en activos de renta

fija y renta variable. Con una inversion en renta variable entre el 65% y 100%, el fondo tendra un 80% en esta clase de
activo cuando nuestra vision sea positiva y un 75% con una vision neutral o negativa del equipo gestor. El fondo destinara
entre un 10% y un 30% de su exposicidn a inversiones que puedan funcionar como Cobertura Activa ante eventos
extremos, siendo ésta de un 20% en condiciones normales.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso
Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo 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 0,35 0,01 0,30 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,48 -0,36 0,00 -0,24

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 277.529,01 348.498,88
N° de Participes 334 388
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

30 EUR

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 2.381 8,5799
2021 4.105 10,4343
2020
2019
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 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,00 0,00 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Ano t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -17,77 3,42 -3,46 -12,97 -5,38

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,63 15-12-2022 -3,26 24-01-2022
Rentabilidad maxima (%) 2,69 04-10-2022 2,93 25-02-2022

(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 méaximas 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.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado s : : . - - - -
2022 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 16,87 15,95 15,05 19,17 17,30

lbex-35 1,21 0,95 1,03 1,23 25,12

Letra Tesoro 1 afio 0,21 0,41 0,11 0,04 0,41

BMK_C_4475 16,17 17,29 14,66 18,35 14,33
VaR histérico del

L -1,11 -1,11 -1,39 -1,66 -1,36
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) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 Afio t-2 Ano t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,28 0,08 0,06 0,08 0,07 0,27

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon de gestién sobre patrimonio, comisién 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 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.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |
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B) Comparativa

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Grafico rentabilidad semestral de los dltimos 5 afios
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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 3.512.182 82.056 -2,38
Renta Fija Internacional 2.133.561 53.207 -1,15
Renta Fija Mixta Euro 662.876 23.765 -1,59
Renta Fija Mixta Internacional 2.231.012 79.386 -2,56
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 1.804.615 69.759 0,62
Renta Variable Euro 103.990 8.488 -0,51
Renta Variable Internacional 6.023.643 323.764 0,16
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 122.425 5.770 -0,36
Global 21.871.099 730.461 -2,38
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 Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 3.752.594 102.882 0,18
IIC que Replica un indice 1.732.675 43.894 2,77
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 725.853 26.161 -1,37
Total fondos 44.676.525 1.549.593 -1,41

I I

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucion 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 2.086 87,61 2.682 89,55
* Cartera interior 647 27,17 691 23,07




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera exterior 1.435 60,27 1.996 66,64
* Intereses de la cartera de inversion 4 0,17 -5 -0,17
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 153 6,43 107 3,57
(+/-) RESTO 143 6,01 206 6,88
TOTAL PATRIMONIO 2.381 100,00 % 2.995 100,00 %
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 Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

2.995
-22,71
0,00
0,15
0,25
0,11
0,01
-0,05
0,00
0,00
0,43
-0,21
-0,04
0,00
-0,10
0,00
0,00
-0,08
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2.381

4.105
-10,84
0,00
-19,59
-19,47
-0,16
0,00
-0,11
0,00
0,00
-15,84
-3,40
0,04
0,00
-0,12
0,00
0,00
-0,07
-0,05
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2.995

4.105
-31,81
0,00
-22,30
-22,09
-0,09
0,01
-0,16
0,00
0,00
-17,79
-4,07
0,01
0,00
-0,21
0,00
0,00
-0,14
-0,07
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2.381

-55,98
0,00
-100,57
-100,94
-149,19
67,07
64,75
0,00
0,00
-102,02
95,45
-172,38
1.800,00
-37,92
0,00
0,00
11,71
72,00
0,00
-19,92
0,00
-18,75
-100,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 646 27,14 582 19,43
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 109 3,64
TOTAL RENTA FIJA 646 27,14 691 23,07
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 646 27,14 691 23,07
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 611 25,66 995 33,22
TOTAL RENTA FIJA 611 25,66 995 33,22
TOTAL IIC 823 34,56 1.000 33,38
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.434 60,22 1.995 66,60
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.080 87,36 2.686 89,67

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

TIPO DE ACTIVO

OTROS 2,96%

Ll - LIQUIDEZ
T7.48%

IC -FOMDOS DE
INVERSION
16,72%

MM - MERCADO
MOMETARIO
31.68%

DE -
PRODUCTOS
DERIVADOS

40,16%

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

de EUR)

Importe nominal

Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
TOTAL DERECHOS 0
. ) FUTURO|MSCI L,
Indice de renta variable 1.391 Inversion
WORLD NRJ|10|
Total subyacente renta variable 1391
FUTURO|EUR-
Tipo de cambio/divisa USD X- 250 Cobertura
RATE|125000|
Total subyacente tipo de cambio 250
FONDO|ROBECO
Institucion de inversion colectiva CAPITAL 21 Inversion
GROWT
L ) L ) FONDOI|POLAR y
Institucion de inversion colectiva 27 Inversion
CAPITAL FUNDS
L ) L ) ETF|ISHARES y
Institucion de inversion colectiva 53 Inversion
AGEING POPUL
FONDOI|BNY
Institucion de inversion colectiva MELLON 51 Inversion
GLOBAL FU
L ) L ) FONDOIPICTET - »
Institucion de inversion colectiva 25 Inversion
WATER




Importe nominal . . L
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
VPR g . FONDO|GOLDMA .
Institucion de inversién colectiva 56 Inversion
N SACHS SICAV
FONDOIJAXA
Institucion de inversion colectiva WORLD FUNDS - 31 Inversion
FR
L . L . FONDOI|BETAMIN y
Institucion de inversién colectiva 431 Inversion
ER BEHEDGED
FONDO|DWS
Institucion de inversion colectiva INVEST GLOBAL 23 Inversion
AG
Total otros subyacentes 718
TOTAL OBLIGACIONES 2359

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién 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, X
director o asesor, o0 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 X
del grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X

comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Se han percibido ingresos a través de la Plataforma Quality por comisiones satisfechas por la [IC por un importe de 7,24




euros, lo que supone un 0,0003 % del patrimonio de la IIC.
BBVA Asset Management SA SGIIC cuenta con un procedimiento simplificado de aprobacién de otras operaciones
vinculadas no incluidas en los apartados anteriores.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

Las fuertes subidas de tipos de interés y la reticencia de los principales bancos centrales a contemplar una politica
monetaria mas acomodaticia en el corto plazo han supuesto un lastre para la renta variable global en el segundo
semestre, sobre todo para el sector emergente (EE.UU. +1,4%, Europa +4,3%, Espafia +1,6%). Los inversores han sido
testigos de un semestre todavia muy volatil en términos histéricos (el VIX cierra en la zona de 21), aunque la resiliencia
mostrada por la economia ha actuado como viento de cola en los Gltimos meses del afio (-7 puntos). Por su parte, la
deuda soberana de mayor calidad termina con fuertes subidas de los tipos nominales (+86 puntos basicos el bono
estadounidense a 10 afios hasta el 3,87% y +124 el aleman hasta el 2,57%), asi como de los tipos reales a largo plazo (el
aleman cotiza en positivo por primera vez desde 2014), mientras que el mercado de crédito ha mostrado una considerable
fortaleza (ligeros estrechamientos de diferenciales en la deuda de mayor calidad). En cuanto a las primas de riesgo
periféricas, la espafiola permanece inalterada en 109 puntos basicos mientras que la italiana sube 22 hasta situarse
ligeramente por encima de 200 puntos basicos. En el mercado de divisas, destaca la depreciacién global del délar (DXY -
1,1%) y la apreciacién del euro frente al délar (+2,1% hasta 1,0705). Por dltimo, en el mercado de materias primas destaca
la fuerte caida del petréleo (Brent -26,1% a 85,0 délares por barril).

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Desde un punto de vista estratégico, con un horizonte temporal de medio y largo plazo, hemos mantenido nuestra vision
positiva del crédito, donde las rentabilidades esperadas son altas tras el repunte de spreads y tipos, con preferencia por
Investment Grade. Durante el periodo, ha aumentado ligeramente el atractivo de los bonos de gobierno de la zona euro,
debido al cambio de expectativas de politica monetaria y la fuerte subida de tipos de interés. En resumen,
estratégicamente vemos un mayor atractivo relativo en crédito, teniendo una vision neutral en renta fija gobiernos y
alternativos, siendo la renta variable y cash los activos con menor atractivo relativo. En crédito, mantenemos las
posiciones en Investment Grade europeo y americano. Adicionalmente, nos hemos vuelto a posicionar favoreciendo High
Yield americano, europeo y deuda emergente Hard Currency.

c) indice de referencia.

La gestién tomara como referencia la rentabilidad del indice 75% MSCI World Net Total Return USD Index +25% €STR,
tomando dichas referencias a efectos comparativos, sujeto a un objetivo de volatilidad maxima anualizada inferior al 15%
(para un periodo de calculo de 3 afos).

d) Evolucidn del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la [IC

El patrimonio del fondo ha disminuido un 20,49% en el periodo y el nimero de participes ha disminuido un 13,92%. El
impacto de los gastos soportados por el fondo ha sido de un 0,14% los cuales se pueden desagregar de la siguiente
manera: 0,08% de gastos directos y 0,06% de gastos indirectos como consecuencia de inversion en otras IICs.

La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del 0,48%. El indice de rotacion de la cartera ha sido del 0,35%.
La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido del -0,15%.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora




La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido superior a la de la media de la gestora situada en el -1,41%. Los fondos de
la misma categoria gestionados por BBVA AM tuvieron una rentabilidad media ponderada del -2,38% y la rentabilidad del
indice de referencia ha sido de un 0,84%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La rentabilidad del fondo durante el tltimo semestre del afio ha venido marcada principalmente por las caidas en
rentabilidad del crédito Investment Grade. A pesar de que ha mostrado una considerable resistencia a finales de afio, las
rentabilidades acumuladas se mantienen en negativo. En cuanto a las bolsas, la aportacién ha sido positiva pero con un
comportamiento desigual entre la renta variable global y la parte tematica. Frente a la aportacion positiva del MSCI World,
destaca en negativo la parte tematica, con caidas significativas en el mes de diciembre. El comportamiento de la cesta de
tecnologia ha restado rentabilidad, principalmente en lo que se refiere a negocios digitales. Por otro lado, la cesta
relacionada con gestion de recursos naturales y transicion energética, a pesar de contar con caidas abultadas en
diciembre, termina el aflo con un mejor comportamiento relativo frente al resto de exposiciones de renta variable.
Cerramos el trimestre con un nivel de exposicion agregado del 73%. El fondo de cobertura sistematica también ha restado
rentabilidad, ya que funciona como cobertura de las bolsas. Sin embargo, cierra el afio con una aportacion positiva para el
fondo.

b) Operativa de préstamo de valores

No se han realizado operaciones de préstamo de valores durante el periodo.

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

El fondo mantiene al cierre del periodo posiciones abiertas en derivados que implican obligaciones de Renta Variable por
un importe de 1.391.000 €, obligaciones de Tipo de Cambio por un importe de 250.000 €.

A lo largo del periodo se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de cobertura cuyo grado de cobertura ha
sido de 0,95. También se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de inversién cuyo grado de
apalancamiento medio ha sido de 81,44%.

d) Otra informacién sobre inversiones.

No aplica

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

No aplica

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad del fondo ha sido del 15,46% , inferior a la del indice de referencia que ha sido de un 15,94%. El VaR
histérico acumulado en el afio alcanz6 -1,11%

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

No se ha ejercido el derecho de asistencia y voto en las juntas de accionistas del resto de sociedades en cartera al no
reunir los requisitos previstos en la normativa para que tal ejercicio sea obligatorio ni estar previsto de acuerdo con las
politicas y procedimientos de BBVA AM de ejercicio de los derechos politicos.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplica

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA IIC SOLIDARIA E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

No aplica

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El fondo soporta comisiones de analisis. El gestor/gestores del fondo reciben informes de entidades locales e
internacionales relevantes para la gestion del fondo y relacionados con su politica de inversion. En base a criterios que
incluyen entre otros la calidad del analisis, su relevancia, la disponibilidad del analista, la agilidad para emitir informes
pertinentes ante eventos potenciales o que han sucedido en los mercados y pueden afectar al fondo, la solidez de la
argumentacion y el acceso a compainiias. El gestor selecciona 18 proveedores de servicios de analisis que se identifican
como generadores de valor afiadido para el fondo y por ende susceptibles de recibir comisiones por ese servicio. Los 5
principales proveedores de servicios de andlisis para el fondo han sido: Morgan Stanley, BCA, J.P. Morgan, BAML y
Deutsche Bank.




Durante 2022 el fondo ha soportado gastos de analisis por importe de 65,70 €. Para 2023 el importe presupuestado para
cubrir estos gastos son: 62,00 €.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No hay compartimentos de propésito especial

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

La cartera ve como el fuerte impacto de las caidas de los mercados de acciones y de bonos en 2022 tiene el contrapunto
de un horizonte de inversidn a largo plazo mucho mas atractivo, mejorando ahora significativamente las rentabilidades
esperadas de los principales activos y por tanto, la posibilidad de cumplir con los objetivos de rentabilidad a largo plazo.
Un factor importante es que, en términos reales (ajustando por la inflacién), las rentabilidades esperadas ya son positivas
en la gran mayoria de activos. No obstante, en escenarios alternativos menos benignos para la inflacion estas
perspectivas no estan aseguradas. La rentabilidad esperada de la renta variable sube en todas las geografias. A pesar de
gue se prevé un ajuste a la baja en rentabilidad por reversién a la media de los margenes, la correccion experimentada por
los indices en 2022 provoca que el ajuste esperado en valoracién por multiplos pase a ser positivo. En deuda publica, la
rentabilidad esperada sube de manera muy destacada tras la subida de tipos de los ultimos meses. Destaca que ya no
hay ajuste previsto a la baja por valoracién en deuda de gobiernos. Respecto a la deuda corporativa, tras la fuerte
ampliacién de diferenciales de crédito y la subida de tipos experimentada, los activos con riesgo crediticio mantienen un
considerable atractivo relativo, especialmente los bonos con calificacion crediticia de Grado de Inversién, que incrementan
su rentabilidad esperada. La rentabilidad esperada del cash recoge también al alza la expectativa de mayores subidas de
tipos, aunque, a diferencia de otros activos, sin poder ofrecer aun rentabilidad real (ajustada por la variacion de precios)
positiva en la eurozona, dada la elevada inflacion. Las materias primas vuelven a ver reducido su atractivo en términos de
rentabilidad esperada tras la fuerte apreciacion de 2022, aunque se siguen situando en un percentil elevado respecto de
su historia més reciente.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Deledg aelual e
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0L02210075 - LETRASIKINGDOM OF SPAIN|-0,580[2022-10-07 EUR 0 0,00 482 16,09
ES0L02212097 - LETRASIKINGDOM OF SPAIN|-0,545(2022-12-09 EUR 0 0,00 100 3,34
ES0L02301130 - LETRASIKINGDOM OF SPAIN|0,876/2023-01-13 EUR 100 4,20 0 0,00
ES0L02307079 - LETRASIKINGDOM OF SPAIN|0,758|2023-07-07 EUR 98 4,12 9] 0,00
ES0L02310065 - LETRASIKINGDOM OF SPAIN|2,287|2023-10-06 EUR 448 18,82 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 646 27,14 582 19,43
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 646 27,14 582 19,43
ES0000012605 - REPO|KINGDOM OF SPAIN|-1,00]2022-07-01 EUR 0 0,00 109 3,64
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 109 3,64
TOTAL RENTA FIJA 646 27,14 691 23,07
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 646 27,14 691 23,07
1T0005460305 - LETRAS|REPUBLIC OF ITALY|-0,463|2022-10-14 EUR 0 0,00 682 22,77
1T0005480345 - LETRAS|REPUBLIC OF ITALY|-0,478|2023-01-13 EUR 211 8,86 313 10,45
1T0005508236 - LETRAS|REPUBLIC OF ITALY|2,401|2023-09-14 EUR 400 16,80 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 611 25,66 995 33,22
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 611 25,66 995 33,22
TOTAL RENTA FIJA 611 25,66 995 33,22
IEOOB1TXK627 - ETF|ISHARES GLOBAL WATER EUR 24 1,01 28 0,93
IEQOBIXNHC34 - ETF|ISHARES GLOBAL CLEAN EUR 12 0,50 16 0,53
IEO0B42NVC37 - FONDO|POLAR CAPITAL FUNDS uUsb 27 1,13 35 1,17
IEQ0BYZK4669 - ETF|ISHARES AGEING POPUL USD 53 2,23 63 2,10
IEOOBYZK4776 - ETF|ISHARES HEALTHCARE | uUsb 36 1,51 41 1,37
IEQ0BYZK4883 - ETF|ISHARES DIGITALISATI USD 33 1,39 40 134
IEO0BZ1HLV20 - FONDO|BNY MELLON GLOBAL FU uUsb 51 2,14 61 2,04
LU0104884605 - FONDOIPICTET - WATER EUR 25 1,05 30 1,00
LU0786609700 - FONDO|GOLDMAN SACHS SICAV uUsb 56 2,35 64 2,14
LU1529781624 - FONDOJ|AXA WORLD FUNDS - FR EUR 31 1,30 34 114
LU2053007915 - FONDO|BETAMINER BEHEDGED EUR 431 18,10 535 17,86
LU2058011201 - FONDO|DWS INVEST GLOBAL AG EUR 23 0,97 28 0,93
LU2145464777 - FONDO|ROBECO CAPITAL GROWT EUR 21 0,88 25 0,83
TOTAL IIC 823 34,56 1.000 33,38
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.434 60,22 1.995 66,60
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 2.080 87,36 2.686 89,67
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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. Informacidn sobre la politica de remuneracion

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC (en adelante BBVA AM) dispone de una politica de remuneracion de aplicacion
a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propension al riesgo y la estrategia de BBVA AM y de las IIC
y carteras que gestiona, su normativa y documentacion legal. Se ha disefiado de forma que contribuya a prevenir una
excesiva asuncion de riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y es coherente con las medidas y procedimientos
para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra alineada con los principios de la politica de remuneracion del
Grupo BBVA, es coherente con la situacion financiera de la Sociedad y tiene en consideracion la integracién por BBVA AM
de los riesgos de sostenibilidad.

La remuneracion consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente elevada respecto de la total, en
base al nivel de responsabilidad, funciones desarrolladas y trayectoria profesional de cada empleado, que incluye
cualquier otro beneficio o complemento que, con caracter general, se aplique a un mismo colectivo de empleados y que no
giren sobre parametros variables o supeditados al nivel de desempefio, como pueden ser aportaciones a sistemas de
prevision social y otros beneficios sociales, y una parte variable de incentivacion, totalmente flexible, ligada a la
consecucion de objetivos previamente establecidos y a una gestion prudente de los riesgos.

El modelo de incentivacion variable refleja el desempefio medido a través del cumplimiento de unos objetivos alineados
con el riesgo incurrido y sera calculado sobre la base de una combinacién de indicadores de Grupo, area e individuales,
con diferentes ponderaciones, financieros y no financieros, con mayor peso de estos Ultimos, que contemplan aspectos
funcionales y de gestion de riesgos. Cada funcion dentro de la organizacion tiene asignada una ponderacion o slotting que
determina en qué medida la retribucion variable esta ligada al desempefio del Grupo, del area o del individuo. No se
contempla retribucion vinculada a la comision de gestion variable de las IIC gestionadas, comision que no es de aplicacion
a esta lIC.

La incentivacion variable de los miembros del colectivo identificado, que son aquellos empleados cuya actividad puede
tener una incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de las IIC y carteras, entre los que se incluyen las funciones de
control, esta sujeta a determinadas reglas de concesion, consolidacion y pago, las cuales incluyen la aplicacion de
indicadores plurianuales para el célculo del componente variable que favorecen la alineacion de la remuneracion con los
intereses a largo plazo tanto de la Sociedad como de las carteras gestionadas.

Se distinguen 3 grupos de actividad distintos a la hora de asignar dichos indicadores: miembros pertenecientes al area de
Inversiones, cuya incentivacion esta relacionada en mayor medida con el resultado de la gestion de las IIC y carteras,
mediante ratios que permiten ponderar la rentabilidad por riesgo; miembros pertenecientes a areas de Control, cuyos
indicadores estan mayoritariamente vinculados al desarrollo de sus funciones; y miembros responsables de otras
funciones con indicadores mas vinculados a los resultados y eficiencia de la Sociedad.

Adicionalmente, las reglas de concesidn, consolidacion y pago de los miembros del colectivo identificado incluyen la
posible entrega de instrumentos por el 50% del total del componente variable que, en su caso, estarian sujetos a un
periodo de retencion de 1 afio desde su entrega. Asimismo, establecen la posibilidad de diferir el pago del 40% del total
por un periodo de 3 afios, ajustandose al final de dicho periodo en base a los mencionados indicadores plurianuales
previamente definidos por el Consejo de Administracion, que pueden llegar a reducir dicha parte diferida en su totalidad
pero que no servirdn en ningun caso para incrementarla. Durante la totalidad del periodo de diferimiento y retencion, la
totalidad de la remuneracion variable estara sometida a clausulas de reduccién (malus) y recuperacion (clawback), ligadas
a un deficiente desempefio financiero de BBVA AM en su conjunto o de una division o area concreta, o de las
exposiciones generadas por un miembro del Colectivo Identificado de BBVA AM, cuando dicho desempefio deficiente
derive de cualquiera de las circunstancias recogidas en la politica de remuneraciones.

El Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado la adecuacion del texto actual de la politica a los objetivos
perseguidos y ha acordado adaptarlo a la nueva Politica General de Remuneraciones del Grupo BBVA, transponiendo
aquellos aspectos compatibles con la politica de BBVA AM vy su finalidad.

La cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA AM a su personal y consejeros, durante el ejercicio 2022, ha sido
la siguiente: remuneracion fija: 12.339.300 euros; remuneracion variable: 6.771.199 euros; y el nimero de beneficiarios
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han sido 215, de los cuales 202 han recibido remuneracion variable. Adicionalmente, la remuneracién agregada de los 3
altos cargos y otros 15 miembros del colectivo identificado, cuya actuacion haya tenido una incidencia material en el perfil
de riesgo de la SGIIC y las IIC gestionadas (entendidos como los miembros del consejo de administracién de BBVA AM y
el personal de BBVA AM que, durante 2022, hayan tenido autoridad para dirigir o controlar las actividades de la SGIIC) ha
sido de 797.287 euros de retribucion fija y 385.594 euros de retribucion variable para los primeros, y de 1.189.221 euros
de retribucion fija y 965.498 euros de retribucion variable para el resto.

La politica de remuneracién de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye informacién adicional.

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