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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de sociedad:  sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global

Perfil de Riesgo: Alto
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean

activo apto, armonizadas o no (méaximo 30% en IIC no armonizadas), 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 derenta variable, renta fija , sin
que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de exposicion en cada clase de activo, pudiendo estar la
totalidadde su exposicion en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depésitos 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
supervisién 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 distribucién 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 exposicién al riesgo de divisa puede alcanzar el 100% de la
exposicion total. La Sociedad no tiene ningun indice dereferencia en su gestién. El grado maximo de exposicién al riesgo
de mercado através de instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio  neto.

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

Una informaciéon més 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 2023 2022
indice de rotacién de la cartera 0,08 0,88 1,10 2,59
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -6,90 462,69 662,62 -2,09

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 dltimos 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 3.638.483,00 3.376.507,00
N° de accionistas 206,00 210,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
—— Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méximo
Periodo del informe 6.898 1,8958 1,7794 3,1078
2022 9.614 2,7676 1,6064 2,8725
2021 3.918 1,6062 1,5485 2,1614
2020 3.717 1,6417 1,0158 3,9059

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

Cotizacion (€)

Min Max | Fin de periodo

Volumen medio
diario (miles €)

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

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 0,68 0,68 1,35 1,35 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,03 0,06 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2023 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
-31,50 -10,13 0,50 -28,53 6,12 72,31 -2,16 -57,97 -36,92
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
Ratio total de gastos
(iv) 2,05 0,44 0,63 0,54 0,45 2,47 2,04 1,85 2,35

(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
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 6.484 94,00 6.231 87,92
* Cartera interior 1.954 28,33 1.699 23,97
* Cartera exterior 4.530 65,67 4.532 63,95
* 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) 77 1,12 669 9,44
(+/-) RESTO 336 4,87 187 2,64
TOTAL PATRIMONIO 6.898 100,00 % 7.087 100,00 %
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) 7.229 9.614 9.614
+ Compra/ venta de acciones (neto) 7,52 -2,77 2,95 -291,11
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -10,24 -22,89 -33,59 -66,16
(+) Rendimientos de gestion -9,11 -21,87 -31,46 -68,37
+ Intereses 0,02 0,00 0,02 424,92
+ Dividendos 0,27 0,47 0,77 -59,60
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,30 0,00 0,25 100,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 3,86 -3,11 -0,43 -188,13
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -14,10 -17,18 -31,81 -41,75
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,07 0,08 0,15 -39,15
+ Oftros resultados 0,47 -0,69 -0,41 -148,73
+ Otros rendimientos 0,00 -1,44 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,13 -1,04 -2,16 -23,57
- Comision de sociedad gestora -0,68 -0,67 -1,35 -27,84
- Comision de depositario -0,03 -0,03 -0,06 -26,93
- Gastos por servicios exteriores -0,27 -0,23 -0,50 -18,09
- Otros gastos de gestién corriente -0,05 -0,02 -0,06 70,30
- Otros gastos repercutidos -0,10 -0,09 -0,19 -25,35
(+) Ingresos 0,00 0,02 0,03 -94,79
+ 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 0,02 0,03 -94,79
+ 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) 7.036 7.229 7.036

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

Descripcion de la inversion y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RV COTIZADA 1.612 23,37 1.361 19,21
TOTAL RENTA VARIABLE 1.612 23,37 1.361 19,21
TOTAL IIC 343 4,97 338 4,77
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.954 28,33 1.699 23,97
TOTAL RV COTIZADA 3.977 57,66 4.071 57,44
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 530 7,68 587 8,29
TOTAL RENTA VARIABLE 4.507 65,34 4.658 65,73
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.507 65,34 4.658 65,73
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.461 93,67 6.357 89,70

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
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Tipo de Valor

m 118%Liguidez
W 98,82 % Acciones

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

Importe nominal L. . L
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
Venta
NASDAQ 100 Futuro|[NASDAQ 5.796 Cobertura
100]20]
Total subyacente renta variable 5796
TOTAL OBLIGACIONES 5796
I I ]
4. Hechos relevantes
S| NO
a. Suspension temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

G.) Comunicacion de Hecho Relevante relativo a la posicion en EIDF D.) como consecuencia de un error operativo en la
estimacion de garantias de operaciones de derivados, supera el 13 de julio de 2023 el limite de obligaciones frente a
terceros del 5% frente al emisor INVERSIS D.)Endeudamiento superior al 5% por descubierto temporal en la cuenta
corriente

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
d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha X

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director 0 asesor, 0 se han prestado valores a entidades vinculadas.




SI NO

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

d.) El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 78.032,88 euros,
suponiendo un 1,12% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 89,86 euros.

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 119.480,84 euros,
suponiendo un 1,71% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 74,84 euros.

f.) El importe de las enajenaciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 405.539,79 euros,
suponiendo un 5,80% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 200,08 euros.

Anexo:

a.)Existe un Accionista significativo que supone el 21,70% sobre el patrim nio de la IIC.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Informarles que el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio 2018 ha sido aprobado sin salvedades.

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. Estamos presenciando como el ciclo real de las
economias desarrolladas, demuestran su resistencia al endurecimiento monetario gracias a los cambios que el gobierno
corporativo y presupuestario propiciaron durante la pandemia. El sector privado y las administraciones locales acumularon
tesoreria, que amortiguaron el impacto del endurecimiento monetario y sus politicas restrictivas.

Sin embargo, el trabajo de los bancos centrales del G10 aun no ha terminado su cometido. El aumento de los precios y la
inflacion salarial persistente, la caida de la tasa de crecimiento y las bajas primas de riesgo de los mercados de renta
variable impiden que hayamos visto en este 2023 el fin de la intervencién con politicas restrictivas, endurecimiento
monetario.

Se espera que la inflacion se mantenga en el préximo afio entorno al 3%. Regresar al objetivo del 2% no sera facil y
tampoco se espera a lo largo de este 2024. Si los bancos centrales no controlan la dindmica recesiva que pueda derivarse
de la aplicacion de las medidas restrictivas, el dominio presupuestario puede verse como maxima prioridad en el 2025.

Observamos como las perspectivas economicas de EU se encuentran en riesgo ante las tensiones geopoliticas que
influyen negativamente en las economias. Junto a la guerra de Israel y Hamas desatada en octubre, y la invasion rusa en
Ucrania se le une la escalada de tensién entre China y EE.UU. Un aumento de las tensiones en todo el mundo puede
agravar el ya de por si débil crecimiento en Europa y China, y los efectos indirectos podrian alterar la senda de la economia
estadounidense. Estas tensiones afectan al crecimiento moderado y podrian desestabilizar los mercados de materias
primas y el acceso al crédito en el actual entorno de tasas de interés mas altas.

En este final de 2023, el precio del barril de Brent alcanzé un promedio de 82,5 ddlares, cayendo desde los mas de 100
dolares que marco el afio anterior. El precio del petroleo subié bruscamente tras el ataque de Rusia a Ucrania. De ahi que



hubiera una gran preocupacion de que este patrén se repitiera tras el ataque de Hamas a Israel. Sin embargo, ha ocurrido
todo lo contrario. El petréleo es mas barato en el mercado mundial de lo que ha sido durante meses.

Con respecto al oro, la emergencia de un riesgo de dominio presupuestario, junto con los conflictos entre estados, son
elementos que favorecen al oro a largo plazo, al ser un activo potencialmente atractivo en un periodo de incertidumbre
politica y creciente preocupacion por la recesién. de compaiiias financieras al igual que por el tiron de las economias
latinoamericanas.

La caida de la volatilidad con respecto a su componente de correlacién tiende a ser especialmente propicia para la
seleccion de valores. Y la ralentizacion econdémica sugiera una preferencia por los valores y sectores defensivos.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas. Los precios deberian consolidarse y continuar, con sus razonables
correcciones. Histéricamente cuando los valores que cotizan a multiplos bajos comienzan a evolucionar positivamente, lo
hacen durante un largo periodo de tiempo.

Los resultados en nuestras inversiones dependen del éxito de las compafiias en las que se invierte y no tanto por la
evolucion de sus acciones. Estas pueden presentar una gran volatilidad. Nuestro objetivo no es predecir cuando un precio
de una accién va a tocar fondo para comprar sino creer en el valor de la empresa real al margen del precio de la accion.
Una estrategia utilizada es invertir en una compaifia ciclica, donde el precio por accién cae. En este caso, podemos seguir
comprando a precios mas bajos dado que esperaremos a que el mercado reconozca su valor. Previamente, se habra
realizado un analisis pormenorizado de sus fundamentales de deuda, caja, ingresos, en resumen su informacion financiera.

En la medida que excluyamos algunas fuentes de energia, habra menos recursos para invertir en ellas, los costes de
capital tenderan a subir, requiriendo mayores rentabilidades, lo que exigirA mayores precios, por tanto, debemos ser
conscientes y equilibrar y acompasar los objetivos de transiciéon energética de medio plazo, con las necesidades que
tenemos de garantia de suministro y coste hoy y los afios venideros.

En este escenario creemos que es un buen momento para comprar acciones de oro. Las tensiones en Medio Oriente,
provocadas por la guerra entre Israel - Hamas, habian desencadenado un repunte del oro como ?Refugio seguro? a
medida que aumentaban las inversiones en el metal precioso. Desde entonces el repunte se ha volatilizado y los precios al
contado del oro cotizaban en la linea de lo que ha venido realizando en este afio.

Mantenemos una cartera concentrada y con poca o casi nula rotacidn Gnicamente por valoraciéon de porcentajes, estamos
convencidos del valor de nuestras compafiias y los beneficios que estan generando, aunque el precio de la accién no lo
recoja todavia.

Vivimos en un escenario donde es necesario tener fuentes de energia seguras y que nos hagan ser independientes, que
nos ofrezcan una garantia de suministro estable ante los diferentes escenarios, que la materia prima sea abundante,
accesible y el coste de producirlo sea el minimo, unido a que su ciclo de produccién completo contamine lo menos posible.
Mientras que durante los ultimos afios el factor mas importante en la toma de decisiones de inversién (principalmente en
Europa) ha sido la transicién energética, creemos que ahora habra que compaginarlo, con la garantia de suministro.

No es méas que el principio de lo que creemos sera la gran rotacion de unos flujos de capitales que giraran hacia las
compafiias con balances fuertes, negocios tradicionales y grandes barreras de entrada, en especial hacia las compafiias
mineras de Oro.

c) indice de referencia. La rentabilidad de la IIC es de -31,5%, por debajo de la rentabilidad de la letra del tesoro espafiol
con vencimiento a un afio, que es de 2,91%.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.  Durante el periodo, el patrimonio de la IIC
disminuyd en un 28,25% hasta 6.897.776,15 euros frente a 9.613.955,69 euros del periodo anterior. El nUmero de
accionistas aumentoé en el periodo en 3 pasando de 203 a 206 accionistas. La rentabilidad obtenida por la IIC en el
periodo es de -31,5% frente a una rentabilidad de 72,31% del periodo anterior. Los gastos soportados por la [IC han sido
del 1,97% sobre el patrimonio durante el periodo frente al 2,41% en el periodo anterior.

e)Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora. La rentabilidad de la IIC obtenida en el
periodo de -31,5% es menor que el promedio de las rentabilidades del resto de IICs gestionadas por la gestora que es de
7,37%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.



a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo. El afio 2023 se ha convertido en un buen afio para casi todos los

inversores, con ganancias en todos los mercados. Hemos visto grandes oportunidades en ambos lados, tanto en el de la
venta como en la compra.
Hemos realizado la venta de Chord Energy Corp Oasis Petr, Energia Innovacion y Desarrollo, Argonaut Gols, Barrick Gold,
New Gold y Viatris. Todas ellas son compafiias con gran potencial pero que debido a la subida experimentada con respecto
a nuestro precio de compra y unido al coste/oportunidad hemos rotado hacia compafiias que creemos ver en la actualidad
ofrecen un binomio riesgo/rentabilidad méas atractiva como Nokya y Golar LNG. La calidad de la cartera esta muy por
encima de los precios a los que cotiza, creemos infravalorados. Deberian beneficiarse de la recuperacién general de las
compaiiias Valor. Resumiendo, confiamos en los activos de la cartera y su evolucion.

b) Operativa de préstamos de valores. N/A

c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.  En cuanto a la cobertura de renta variable, se utilizan
diversos instrumentos, principalmente futuros y opciones para cubrir el riesgo de renta variable de los activos en cartera. A
fin del periodo, el grado de cobertura de renta variable alcanza el 83,96%.

d) Otra informacién sobre inversiones. Esta sociedad no tiene ningun activo en litigio ni afectado al articulo 48.1.j. del
RIIC. Esta sociedad tiene un activo en suspension de pagos, CINEWORLD GROUP PLC

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD. N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO. El riesgo asumido por la IIC, medido por la volatilidad del valor liquidativo, es
de 27,67%, frente a una volatilidad de 0,29% de la letra del tesoro espafiol con vencimiento un afio.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. Informarles que el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio 2022
ha sido aprobado sin salvedades.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS. Esta lIC soporta los gastos correspondientes al servicio de
analisis financiero sobre inversiones, tal y como se recoge en el articulo 141. e) del texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores, en tanto en cuanto, i) asi se recoge en el folleto informativo dela IIC, constituye pensamiento original y propone
conclusiones significativas no evidentes ni de dominio publico, ii) estos informe han estado relacionados con la vocacion
inversora de las respectivas IIC vy iii) no se ha visto ni influido ni condicionado por el volumen de las operaciones
intermediadas. Los proveedores del servicio de analisis més representativos son BBVA-Bernstein, Banco Santander, JBCM
y Exane. Los servicios de analisis financiero contratados a terceros son nuestro principal soporte a la hora de realizar
nuestras estimaciones y valoraciones de nuestras inversiones. Son un medio que nos permite seleccionar y encontrar
valores que estimamos estan infravalorados por las circunstancias del mercado y creemos van a aportar futura rentabilidad
a las IIC. Ademas, los servicios prestados por estas compafiias nos permiten mantenernos informados de la actualidad de
las compaiiias y de los mercados. La informacion suministrada diariamente nos ayuda a la hora de profundizar en aquellos
sectores y compafiias especificas en las cuales estamos invertidos o tenemos interés en invertir. Asimismo, nos dan
acceso a multiples analistas, macroeconomistas e incluso a los equipos directivos de las propias compafiias, lo cual nos
aporta un gran valor afiadido a la hora de realizar el andlisis y seguimiento de nuestras inversiones. Los costes del
servicio de andlisis devengados en el periodo han sido de 2.790,96 euros mientras que el coste presupuestado para el
siguiente ejercicio es de 2.119,31 euros.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS). N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO. A medida que los tipos de interés
comiencen a estabilizarse, vemos que un nuevo escenario de inversion surgira ofreciendo oportunidades que pensamos no
se han visto en 2023. Es cierto que la incertidumbre que rodea al crecimiento, la evolucion de tipos y los acontecimientos
geopoliticos podrian provocar que la volatilidad se instale de nuevo en los mercados. No obstante, esto podria brindar
oportunidades para tomar posiciones a largo plazo basadas en convicciones sélidas.

El consenso sobre el crecimiento econémico global sigue siendo bueno. La mayoria de los analistas esperan un aterrizaje
suave de la economia estadounidense en el que la Fed logre ralentizar la economia sin desencadenar una recesioén o, al
menos, tan so6lo una suave.

Al mismo tiempo, la inflacion se mantiene en niveles muy elevados y por encima de los objetivos del 2% fijados por los
principales bancos centrales, a pesar de haber disminuido considerablemente con respecto a los maximos de 2022.
Existen factores coyunturales a largo plazo que contribuyen a un aumento estructural de la inflacion. Uno de ellos es la
reduccion del peso del comercio internacional en el PIB global.

Renta fija: la dependencia de los bancos centrales de los datos econémicos hace que nos preparemos para varios
escenarios. La desaceleracién econdmica y el ritmo de la desinflacion llevaran los tipos a niveles mas bajos en términos
generales. Por el contrario, si la economia sigue dando mayores muestras de resistencia, los bancos centrales se veran
obligados a subir todavia mas los tipos de interés, lo que su vez lastrara la rentabilidad de los bonos de mas largo plazo, a
gue un endurecimiento de la politica monetaria mas pronunciado aumenta la probabilidad de que la economia se contraiga
de forma brusca.



Observamos que a lo largo del 2024 la reapertura de la productividad China puede originar un tirébn de la demanda
energética que, al no tener una correspondencia por el lado de la oferta, muchas de nuestras compafiias se veran
beneficiadas por el impulso del precio del Petrdleo, nuevamente.

Creemos que dada nuestra fuerte exposicidn a sectores como energéticos, mineria de oro...y sus bajas valoraciones
podriamos estar en la antesala de multitud de sorpresas positivas (OPA...) si se produjera un entorno mas benigno desde el
punto de vista macro.

Y, por ultimo, creemos que la estrategia de tipos altos durante mas tiempo podria ser un factor clave para los valores mas
pequefios del mercado. Las acciones de pequefias empresas se encuentran en algunas de sus valoraciones mas baratas
de los ultimos tiempos. Tras afios de bajo rendimiento en este &mbito, podria ser una sefial de que ha llegado el momento
de que los inversores piensen que las mejores opciones de inversion podrian darse en el sector de las small caps. Las
empresas de pequefia capitalizacidn cotizan casi con el mayor descuento jamas registrado. A los inversores les gustan
porque suelen ofrecer mucho potencial de crecimiento, a diferencia de las empresas mas grandes y consolidadas.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0105517025 - Acciones|ENERGIA,INNOVACION Y DES FOTOV EUR 282 4,10 0 0,00
ES0132945017 - Acciones|TUBACEX SA EUR 397 5,75 308 4,34
ES0142090317 - Acciones|OHL GROUP EUR 272 3,95 283 3,99
ES0171743901 - Acciones|GRUPO PRISA EUR 357 5,17 467 6,59
ES0178165017 - Acciones|TECNICAS REUNIDAS EUR 304 4,40 303 4,28
TOTAL RV COTIZADA 1.612 23,37 1.361 19,21
TOTAL RENTA VARIABLE 1612 23,37 1.361 19,21
ES0118626037 - Acciones|ELCANO SPECIAL SITUATIONS EUR 340 4,93 335 4,73
ES0178549038 - Acciones|TERDE INVERSIONES, SICAV EUR 3 0,04 3 0,04
TOTAL IIC 343 4,97 338 4,77
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.954 28,33 1.699 23,97
CA4969024047 - Acciones|KINROSS GOLD CORP CAD 384 5,57 307 4,33
BMG702782084 - Acciones|PETRA DIAMONDS GBP 121 175 117 1,65
BMG9456A1009 - Acciones|GOLAR LNG LTD UsD 208 3,02 0 0,00
FI10009000681 - Acciones|NOKIA OYJ EUR 122 1,77 0 0,00
MHY2188B1083 - Acciones|DYNAGAS LNG PARTNERS LP UsD 304 4,41 276 3,89
MHY8564W1030 - Acciones|TEEKAY CORPORATION UsD 20 0,29 17 0,24
GBOOBF3ZNS54 - Acciones|VENATOR MATERIALS PLC UsD 3 0,04 15 0,20
GB00BOH2K534 - Acciones|PETROFAC GBP 202 2,93 432 6,09
GB00B15FWH70 - Acciones|CINEWORLD GROUP PLC GBP 0 0,00 14 0,20
GB00B4Y7R145 - Acciones|DIXONS CARPHONE PLC GBP 320 4,64 335 4,73
GB0001500809 - Acciones|TULLOW OIL PLC GBP 565 8,19 414 5,84
FR0013506730 - Acciones|VALLOUREC SA EUR 183 2,65 141 1,99
CA04016A1012 - Acciones|] ARGONAUT GOLD CAD 299 4,33 348 4,92
CA0679011084 - Acciones|BARRICK GOLD CORP UsD 418 6,06 442 6,24
US11161T2078 - Acciones|BROADWIN INC UsD 14 0,21 20 0,28
US25271C1100 - Acciones|DIAMOND OFFSHORE DRILLING UsD 22 0,31 41 0,58
US38059T1060 - Acciones|GOLD FIELDS LTD UsD 262 3,80 253 3,58
CA6445351068 - Acciones||IAMGOLD CORP. UsD 527 7,64 482 6,81
US6742152076 - Acciones| CHORD ENERGY CORPORATION UsD 0 0,00 366 5,17
US76090R2004 - Acciones|RESHAPE LIFESCIENCES INC UsD 3 0,04 18 0,25
US92556V1061 - Acciones|VIATRIS USD 0 0,00 32 0,45
TOTAL RV COTIZADA 3.977 57,66 4.071 57,44
US25271C2017 - Acciones|DIAMOND OFFSHORE DRILLING USD 530 7,68 587 8,29
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 530 7,68 587 8,29
TOTAL RENTA VARIABLE 4.507 65,34 4.658 65,73
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.507 65,34 4.658 65,73
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.461 93,67 6.357 89,70

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

GESALCALA, S.G.L.I.C., S.A.U. cuenta con una politica de remuneracién a sus empleados compatible con una gestion
adecuada y eficaz de los riesgos y con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo
propios y de las instituciones de inversion colectiva que gestiona.

En la remuneracion total, los componentes fijos y los componentes variables estaran debidamente equilibrados; el
componente fijo constituira una parte suficientemente elevada de la remuneracién total, de modo que la politica de
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elementos variables de la remuneracion pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningan
componente variable de la remuneracion.

Dicha remuneracion se calculara en base a una evaluacién en la que se combinen los resultados de la persona y los de la
unidad de negocio o las IIC afectadas y los resultados globales de la SGIIC, y en la evaluacion de los resultados
individuales se atendera tanto a criterios financieros como no financieros. La evaluacion de los resultados se llevara a
cabo en un marco plurianual para garantizar que el proceso de evaluacion se base en los resultados a mas largo plazo.
Parte Cuantitativa:

En base a esta politica, el importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2023 ha ascendido a
1.872.717,64 euros, desglosadas en remuneracion fija, correspondiente a 46 empleados que ascendi6 a 1.696.667,64
euros y remuneracion variable relativa a 20 empleados por importe de 176.050,00 euros.

La remuneracion de los 6 empleados cuya actuacién tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las 1IC?s, fue
de 622.939,82 euros, correspondiendo 527.139,82 euros a remuneracion fija y 95.800,00 euros a la parte de remuneracion
variable.

La remuneracion correspondiente a 6 empleados altos cargos de la Gestora fue de 546.676,20 euros, de los cuales
435.576,20 euros se atribuyen a remuneracion fija'y 111.100,00 euros a la parte de remuneracion variable.

Parte Cualitativa:

Remuneracion Fija: La retribucion fija esta en consonancia con el mercado, la formacion, la experiencia profesional, el
nivel de responsabilidad y la trayectoria de cada empleado, y garantiza, en todo momento, una adecuada equidad interna,
y el minimo que legal o estatutariamente corresponda.

Retribucion Variable: La retribucion variable tiene por objeto primar la creacién de valor del Grupo y recompensar la
aportacion individual de las personas, los equipos y la agregacion de todos ellos.

La cuantia de la retribucién variable se establece en funcion del grado de cumplimiento de los objetivos fijados, segin el
sistema aplicable, incluyendo los resultados del grupo, de la S.G.I.I.C y teniendo en cuenta la evaluacion del desempefio
del propio empleado, que se realiza de forma anual teniendo en cuenta diversos parametros medibles y alcanzables.
Para las 1ICs con comision de éxito, no existe una remuneracion directamente ligada a dicha comision.

En el caso de los miembros de la Alta Direccion y los empleados que puedan incidir en el perfil de riesgo de la entidad, la
retribucidn variable esta vinculada mas directamente a los resultados del Grupo y al Marco de apetito al riesgo.
Revisiones anuales: Anualmente, la Direccién de Recursos Humanos elabora una propuesta con las directrices y el
sistema para aplicar la revision de la retribucion fija de la plantilla, excepto la de la Alta Direccién. Esta propuesta se eleva
al Organo de Administracion para su aprobacion, En la revision de la retribucion fija de cada empleado aplican, en su
caso, indicadores de productividad del negocio, el resultado de su evaluacion del desempefio, la equidad interna, etc

12. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
No aplicable
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