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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de Sociedad: Sociedad de Inversién Libre  Vocacion inversora: 45  Perfil de Riesgo: ALTO

Descripcion general
Politica de inversion: La SIL invertira, directa o indirectamente (entre un 0-100% del patrimonio en IIC financieras

tradicionales, IICIL, IICIICIL, pertenecientes 0 no al grupo de la Gestora) entre el 0-100% de la exposicion total en activos
de Renta Fija (incluyendo depdésitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean liquidos) o en Renta
Variable. La exposicién a riesgo divisa sera del 0-100% de la exposicion total. No existe predeterminacion en cuanto a la
distribucion por tipo de emisor (publico o privado), rating de emision/emisor, duracién, capitalizacion bursatil, sectores o
divisas. Los emisores y mercados seran tanto de paises OCDE como emergentes, sin limitacion.

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

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

2.1.b) Datos generales.



Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual
Ne° de acciones 5.183.213,00
N° de accionistas 60
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo definitivo
Periodo del informe 68.943
Diciembre 2021 73.802 14,5752
Diciembre 2020 63.408 13,2543
Diciembre 2019 55.592 12,5490

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo
Ultimo estimado
Ultimo definitivo 2022-09-30 13,3012

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.

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

Cotizacién (€)

Volumen medio

, ; . . mensual (miles | Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo o
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 gestion 0,13 0,00 0,13 0,37 0,00 0,37 patrimonio
Comision de depositario 0,03 0,07 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual Anual
Con altimo VL Con altimo VL " " 5
. L 2021 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
-8,74 9,97

El ultimo VL definitivo es de fecha: 30-09-2022
El ultimo VL estimado es de fecha:

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022

Anual

2021

2020 2019 2017

Ratio total de gastos (iv)

0,80

0,88 0,79 0,77

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

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

Evolucion del valor liquidativo, cotizacidon o
cambios aplicados ultimos 5 aflos

Evolucion del Valor Liquidativo
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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 63.948 92,75 63.828 90,17
* Cartera interior 11.482 16,65 11.012 15,56
* Cartera exterior 52.425 76,04 52.556 74,25
* Intereses de la cartera de inversion 41 0,06 260 0,37
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 4.704 6,82 6.574 9,29
(+/-) RESTO 291 0,42 383 0,54
TOTAL PATRIMONIO 68.943 100,00 % 70.785 100,00 %
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 variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 70.785 72.599 71.403
+ Compra/venta de acciones (neto) 0,00 2,32 2,33 -100,00
- Dividendos a cuenta distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -2,57 -4,81 -9,02 -47,40
(+) Rendimientos de gestion -2,42 -4,63 -8,58 -48,62
(-) Gastos repercutidos 0,17 0,20 0,56 -15,96
- Comision de sociedad gestora 0,13 0,12 0,37 -0,48
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,04 0,07 0,19 -42,98
(+) Ingresos 0,02 0,02 0,11 -24,08
(+) Revalorizacién inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 68.943 70.785 68.943

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.




3. Inversiones financieras

La cartera de renta fija a pesar del abrupto movimiento de los tipos de interés en el dltimo mes, apenas ha drenado un -
0,2% de rentabilidad. La renta variable sin embargo, ha generado la mayor parte de las pérdidas drenando un -1,8%, y por
ultimo, la cobertura parcial de euro-dolar resta un -0,5%

4. Hechos relevantes

Sl NO
a. Suspension temporal de la negociacién de acciones X
b. Reanudacién de la negociacion 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. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
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, sociedad de inversion o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X
colocador, asegurador, director 0 asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas

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

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

comisiones o gastos satisfechos por la SICAV. X

h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X

i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a SIL) X

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo 0,00

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actie como subyacente. 0,00

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario.

e) Durante el periodo de referencia se ha operado con renta variable de Gigas Hosting SA vinculado desde 03/11/2020
hasta 23/11/2022 por importe de 722274,52 euros.




El importe total de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, 0 en las que algunos de estos ha actuado como colocador, asegurador, director o
asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas es 722.274,52 euros, suponiendo un 1,01%.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 4.447,13 euros, lo que supone un
0,01%.

Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de 4.438,02 euros, lo que supone un 0,01%.

La comision de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 18.223,56 euros, lo que supone un 0,03%. Ya
informado en el Apartado 2 del presente informe.

j) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 14.161.401,29 euros, suponiendo un 19,76%.

El fondo ha realizado operaciones con instrumentos financieros derivados por importe de 10.066.710,88 euros,
suponiendo un 14,05%.

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio
Medio de la IIC en el periodo de referencia

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a. Vision de la gestora sobre la situacién de los mercados.

VISION RESUMEN DE LA GESTORA 9M22 Y ESCENARIO BURSATIL

Los nueve primeros meses de 2022 cierran con retornos negativos en renta variable global (con Europa cayendo un -23%
y EEUU un -25%) y renta fija (el indice Bloomberg Global Aggregate Total Return corrige un -19,7%). La situacién vivida
es excepcional, es el peor afio de la historia en carteras con mix 60% renta variable y 40% renta fija., marcando un afio
muy complicado para las inversiones. La deuda publica esta experimentando una de las peores caidas de su historia, y no
actla de contrapeso en los retrocesos en renta variable (como histéricamente ha hecho).

La razon principal de este negativo comportamiento es una inflacion mucho mas persistente y duradera de lo esperado,
que ha obligado a los bancos centrales a "lo que sea necesario" para combatirla, priorizando el control de precios sobre
crecimiento. Esto ha llevado a un fuerte cambio en las expectativas de subidas de tipos, y ha desplazado las
preocupaciones del mercado desde el riesgo de inflacion, al riesgo de recesion. Tras la invasion de Ucrania, vimos un
repunte de volatilidad de las bolsas, aunque la volatilidad de la renta fija ha sido muy superior ante los discursos cada vez
mas agresivos de los bancos centrales.

En renta variable, el inicio del afio deja los principales indices (a excepcién del Nikkei) en territorio técnico bajista, con
caidas superiores al 20% desde maximos. En el conjunto de 2022, la destruccion de valor bursatil en términos absolutos
es la mayor de toda la historia (si bien se partia de valoraciones muy altas, tras mas de una década de expansién
monetaria).

En Europa, el Eurostoxx50 ha caido un 22,8%, el Stoxx 600 un 20,6%, el DAX un 23,7%, el CAC 40 un -19,4%, el FTSE




un -6,6%, el MIB un -24,5%, mientras el Ibex 35 ha tenido un mejor comportamiento relativo (-15,5%), gracias al elevado
peso de banca y la exposicién a LatAm.

En Estados Unidos, el S&P 500 acumula una caida del 24,8% y el Nasdaqg un -32,8%, especialmente afectado por la
subida de tipos. El mejor comportamiento relativo se ha visto en los mercados latinoamericanos, con Brasil o Chile en
positivo (Bovespa +5%, Chile +18,7%), y el Nikkei japonés con caidas mas moderadas (-9,4%). La bolsa china por su
parte (Shangai Index) ha caido hasta septiembre un 16,9%.

Los resultados empresariales correspondientes a 2T22 fueron razonablemente buenos, con margenes en maximos, sin
haberse realizado una revision a la baja significativa de cifras para 2022-23.

Desde un punto de vista de valoracion, la correccion de los mercados de renta variable europeos deja a los indices un
12% por debajo de los niveles de antes de la pandemia (2019), siendo los beneficios generados por las compafiias
europeas un 50% mas altos que los de 2019, lo que da buena cuenta de la contracciéon de multiplos tan significativa que
estamos sufriendo por la subida de tipos de interés y por las expectativas de recesion en los proximos meses.

Respecto a la Renta Fija, el ejercicio 2022 se esta caracterizando por un cambio radical en las perspectivas de tipos de
interés, lo que se ha traducido en un fuerte repunte de los tipos de la deuda publica, mas concentrado en los tramos cortos
de las curvas, ante aceleracion de los bancos centrales en su proceso de subidas de tipos, subidas que se espera que
contindien siendo agresivas en lo que resta del ejercicio ante la persistencia de la fuerte inflacion, que todavia no da
sintomas de ceder.

En concreto, el Banco Central Europeo (BCE) decidié acelerar a principios de afio la retirada de su programa de compra
de activos, que quedd finalizado con el cierre del primer semestre.

Por su lado, la Reserva Federal (Fed) estadounidense también concluy6 su programa de compra de activos y comenzé a
subir sus tipos de interés, con un primer incremento en marzo, 25 puntos basicos (p.b.), una subida de 50 p.b. en mayo y
otras tres de 75 p.b. en cada una de las reuniones de junio, julio y septiembre, situdndolos al cierre de septiembre en el
3,00-3,25%.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

Belona Inversiones Financieras SIL obtiene una rentabilidad en lo que llevamos de afio de -8,8% al cierre del tercer
trimestre de 2022 después de depreciarse un -2,5% desde finales de junio. Los mercados de renta variable global corrigen
un -26,7% en lo que llevamos de afio, con Europa cayendo un -23% y EEUU un -25%. La renta fija global medida por el
indice Bloomberg Global Aggregate Total Return corrige un -19,7%. La correccion de los mercados de renta variable y
renta fija estan generando la peor rentabilidad de la inversidn moderada (compuesta por 50% renta variable y 50% renta
fija) que se recuerda, cuyo indice estaria cayendo un -23,2%.

La rentabilidad acumulada desde el comienzo de gestién en octubre de 2014 es de +33,1% que supone una rentabilidad
anualizada del +3,9%. La exposicién a bolsa con la que terminamos el mes es del 28,5% similar a la exposicién que
teniamos el trimestre pasado, aunque en agosto redujimos sustancialmente la ponderacion a renta variable y a finales de
septiembre hemos rehecho lo vendido para quedarnos mas o menos igual que a finales de junio.

c. Indice de referencia.

N/A

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

El patrimonio de la sociedad a fin de periodo se sita en 68,94 millones de euros.

El nimero de accionistas a fin del periodo se sitia en 60

La rentabilidad obtenida por la sociedad en el periodo se sitta en -8,74%

Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,56% del patrimonio a fin del periodo.

El valor liquidativo de la sociedad se sitia en 13,301 a fin del periodo.

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

La rentabilidad de-8,74% obtenida por la sociedad en el periodo, sitda a la IIC por debajo de la

rentabilidad media con su misma vocacion inversora (GLOBAL), siendo ésta ultima de -0,97%
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.




a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La cartera de renta fija a pesar del abrupto movimiento de los tipos de interés en el Gltimo mes, apenas ha drenado un -
0,2% de rentabilidad. La renta variable sin embargo, ha generado la mayor parte de las pérdidas drenando un -1,8%, y por
ultimo, la cobertura parcial de euro-ddlar resta un -0,5%

Los activos que mas aportaron a la rentabilidad en el trimestre fueron: los bonos de KPN, EDF, Just Takeaway y bono
estadounidense, y las acciones de Amazon, Boston Scientific y Unilever. Los activos que peor comportamiento sufrieron
en el trimestre fueron: la cobertura de euro-délar, las acciones de Adidas, Tencent, Align, Deutsche Post y Fresenius, y los
fondos de renta variable JPM China, Valentum y BNY Mellon Small Cap Euroland.

Por el lado de la cartera de renta fija, los movimientos mas relevantes de Belona Inversiones Financieras SIL fueron la
adquisicion de bonos de Mapfre, Airbus, Cellnex, Glencore, Goldman Sachs, Indra, Meta Platforms, Repsol, Santander,
Smurfit Kappa y Volkswagen.

La cartera de renta fija tiene una TIR del 6,4% con bonos de emisores fiables y una duracién de la cartera inferior a los 3
afios. Hacia muchos afios que no podiamos construir una cartera a unas tires tan altas. En ausencia de eventos negativos
que nos sorprendan, el 50% de la cartera que esté invertida en renta fija nos deberia aportar entorno a un +20% en 3
afios. Creemos que hay que estar tranquilos con la cartera de RF a pesar de la inevitable volatilidad actual.

En la cartera de renta variable dimos salida a Fresenius después del enésimo aviso de menores beneficios y del anuncio
de cambio del equipo directivo que retrasara alin mas la recuperacion de la cuenta de resultados. Llevamos muchos afios
invertidos en Fresenius y practicamente no ha habido ningdn afio que no hayamos tenido que revisar a la baja nuestras
expectativas de resultados. En su lugar, dimos entrada a Align Technologies, que es una compafiia especializada en
ortodoncia, pionera en los alineadores transparentes, donde su marca Invisalign compite con los brackets metalicos
tradicionales. Su modelo comercial ha generado un crecimiento muy rentable espectacular desde su creacién y la cuota de
mercado es todavia muy pequefia en relacion al total de mercado de los alineadores dentales. Creemos que los
alineadores transparentes seguiran ganando cuota de mercado hasta llegar a ser la principal solucién en ortodoncia en
menos de una década.

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

N/A

d. Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de -8,74% obtenida por la sociedad en el periodo, sitta a la IIC por debajo de la

rentabilidad media obtenida por la letra a 12 meses, que es de -0,49%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 20.21 para el Ibex 35, 22.81 para el Eurostoxx y 16.63 el S&P. El
Ratio Sharpe a cierre del periodo es de 0.35. El ratio Sortino es de 0.29 mientras que el Downside Risk es 4.80.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.LI.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacién o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestién
tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerd siempre.

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

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejercicio de los
Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por la Junta General o el Consejo de
Administracién.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.




JUNTAS DE ACCIONISTAS
- Durante el periodo la I1IC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacién en
las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

REMUNERACION DE LA TESORERIA

- La remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de 0,0%.

OTROS

- Se aprueba la adhesion de la IIC a la class action contra Bayer AG , con motivo de la difusién de informacién publica
considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada
experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacion colectiva ante organismos judiciales extranjeros.
Se considera razonable la imputacién a la IIC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los
participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la
prestacion de este servicio se imputara a la IIC exclusivamente como comision de éxito, en funcién del importe
ciertamente recuperado.

- Se aprueba la adhesion de la IIC a la class action contra Glencore PLC , con motivo de la difusién de informacion publica
considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada
experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacién colectiva ante organismos judiciales extranjeros.
Se considera razonable la imputacién a la IIC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los
participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la
prestacion de este servicio se imputara a la IIC exclusivamente como comision de éxito, en funcién del importe
ciertamente recuperado.

OPERACIONES VINCULADAS

- Durante el tercer trimestre de 2022 se ha operado con Acciones de Gigas Hosting SA (35701), teniendo la consideracién
de operacion vinculada.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de andlisis asociado al fondo BELONA INVERSIONES FINANCIERAS,SIL SA para el tercer trimestre de 2022 es
de 3232.69€, siendo el total anual 12930.76 €, que representa un 0.018% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

La cartera de RV sigue compuesta por empresas globales en los sectores donde solemos estar invertidos: consumo,
tecnologia, salud e industriales.

La cartera practicamente no tiene deuda, tiene retornos sobre la inversion (RoCE) del 22%, FCF Yield del 6,3% que
supone 15,8x P sobre FCF, margen de beneficios del 17,5%, EV sobre el EBITDA de 10,5x, y un crecimiento esperado de
los beneficios de casi el 9% anualizado los proximos 3 afios que supondria obtener un beneficio un 40% por encima de los
niveles del afio pasado en 2024. A pesar del movimiento tan convulso de los mercados, tenemos que estar tranquilos con
la cartera financiera de Belona, que creemos tiene un potencial del entorno del +40% en un periodo de medio plazo (3 — 5
afios) en el que 10 puntos nos lo deberian aportar la RF y 30 puntos la renta variable de estar invertidos entre un 50% en
RF y un 50% en RV.

PERSPECTIVAS DE LA GESTORA

El control de la inflacion es la prioridad para los bancos centrales. Para corregirla, estan endureciendo agresivamente la
politica monetaria (y de esta forma evitar la situacion inflacionista que prevalecié en la década de 1970), ejercicio que esta
lleno de dificultades. El objetivo es lograr una politica que establezca tipos ligeramente por encima de la tasa de interés
neutral, pero no demasiado.

Para que los mercados se estabilicen, seria necesario ver: 1) un punto de inflexién en inflacién; 2) bancos centrales mas
“dovish”; 3) menor riesgo sobre crecimiento y resultados empresariales; 4) valoraciones que ya recojan un escenario muy
negativo. Identificar en qué momento el mercado puede terminar de incorporar el deterioro de expectativas, es clave. Hay
que recordar que el ciclo bursatil adelanta al ciclo econémico, histéricamente las bolsas han hecho suelo 6 meses antes
del fin de la recesion.

Inflacién y actuacién de bancos centrales. En los Gltimos 20 meses, la inflacién se ha disparado en todo el mundo. En
muchos paises se registran tasas de inflacién que no se experimentaban desde hace 40 afios. En Estados Unidos y




Europa, esta siendo mas elevada de lo esperado, y durante mas tiempo del inicialmente esperado. En Estados Unidos,
varios indicadores apuntan a un posible techo en la inflacion: precios a la produccion, precios pagados del ISM
manufacturero, expectativas del consumidor, menores precios del gas (-25% desde maximos de junio). No obstante, la
inflacion subyacente sigue muy presionada, afectada por el aumento salarial y el componente servicios. En Europa, si bien
la presion en costes salariales no es tan elevada como en EEUU, la situacidn estd mas afectada por la crisis energética,
con precios del gas y de la electricidad en maximos. El impacto de las medidas adoptadas por los diversos gobiernos de la
zona euro para luchar contra la inflacion han introducido mas ruido en los datos de precios y podria llevar a diferencias
importantes en el comportamiento de la inflacion entre los paises miembros (si bien es previsible que en todos se
mantenga en tasas elevadas). La desaceleracidon econdémica y la mejora en las cadenas de produccion (recomposicién de
inventarios, moderacion de la demanda), junto con menores presiones en alimentos, deberia ir propiciando una mejora a
medio plazo de los niveles de inflacion, aunque es previsible que la vuelta al objetivo del 2% tardara mas de lo esperado.
El crecimiento para 2023 sera muy débil, con recesién técnica en algunas economias, inducida por bancos centrales para
reducir la inflacion. Hay diferencias, no obstante, entre regiones. Estados Unidos deberia tener un comportamiento mas
sélido por la fortaleza del mercado laboral, consumo y no dependencia energética. En negativo, la desaceleracion del
sector inmobiliario, el impacto del délar fuerte, y la pérdida de poder adquisitivo. En China, la atencién esta puesta en la
politica cero Covid y el sector inmobiliario. Las autoridades chinas podrian relajar su politica de cero Covid en el préximo
mes (Congreso el proximo 16 de octubre), aspecto que, junto con mayores estimulos del gobierno chino, deberian apoyar
la economia. En cualquier caso, los estimulos monetarios y fiscales probablemente sean insuficientes para evitar una
notable desaceleracién, por debajo del objetivo del Gobierno Chino del 5,5%. El impacto en Europa de la crisis energética
sera superior al del resto del mundo.

Desde un punto de vista geopolitico, es poco probable que la guerra de Ucrania se resuelva a corto plazo y reduzca la
presion sobre la inflacion. Las consecuencias del conflicto Rusia — Ucrania son significativas: 1) menor globalizacion, para
pasar a una mayor regionalizacion de la produccién y el comercio (mas cara); 2) limita la disponibilidad de las materias
primas, y 3) abre retos geoestratégicos de alcance (Taiwan, disputas territoriales en el Artico, etc.).

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversion y emisor Divisa

Valor de mercado | % Valor de mercado | %

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

11. Informacion sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

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

No existe informacién sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacién de las garantias y swaps de rendimiento
total
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