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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: 4

Descripcion general

Politica de inversién: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo
apto, armonizadas o no,

pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y renta fija u
otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversion
en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija
ademas de valores se incluyen depdsitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o
de estados miembros de la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados,
gue sean liquidos.

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

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




Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacién de la cartera 0,00 0,29 0,28 0,46
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,07 -0,49 -0,28 -0,50

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 909.927,00 919.195,00
N° de accionistas 100,00 100,00
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 4,778 5,2514 5,1785 5,4501
2021 4.575 4,9361 4,7789 4,9915
2020 4.497 4,8037 4,5956 5,4191
2019 6.268 5,4022 5,3565 5,6933

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

Cotizacion (€)

Volumen medio

Frecuencia (% Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo diario (miles €) (%) d
5,18 5,45 5,25 0 0,00 SIBE
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 0,60 -0,25 0,35 1,20 0,48 1,69 mixta al fondo
Comision de depositario 0,05 0,10 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2022 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
6,39 -0,88 -2,23 5,81 3,75 2,76 -11,08 -4,13 -4,64
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 1,55 0,39 0,39 0,38 0,39 1,56 1,56 141 1,10

(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

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 3.188 66,72 3.351 67,28
* Cartera interior 137 2,87 197 3,96
* Cartera exterior 3.052 63,88 3.154 63,32
* 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) 1.610 33,70 1.532 30,76
(+/-) RESTO -20 -0,42 98 1,97
TOTAL PATRIMONIO 4778 100,00 % 4.981 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 4981 4.575 4575
+ Compra/ venta de acciones (neto) -1,03 -0,82 -1,85 26,60
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -3,13 9,30 6,06 -134,25
(+) Rendimientos de gestion -2,60 10,78 8,07 -124,50
+ Intereses -0,02 -0,08 -0,10 -73,69
+ Dividendos 0,88 0,80 1,68 11,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -3,14 8,20 4,96 -139,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,62 2,50 3,11 -74,66
+ Resultado en IIC (realizados o no) -0,93 -0,65 -1,59 44,78
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 -100,00
(-) Gastos repercutidos -0,53 -1,50 -2,03 -63,83
- Comision de sociedad gestora -0,35 -1,34 -1,69 -73,06
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,10 3,46
- Gastos por servicios exteriores -0,06 -0,07 -0,13 -8,72
- Otros gastos de gestién corriente -0,03 -0,03 -0,06 -11,66
- Otros gastos repercutidos -0,04 -0,02 -0,06 159,17
(+) Ingresos 0,00 0,03 0,03 -97,66
+ 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 0,03 0,03 -97,66
+ 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) 4778 4.981 4.778

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




3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 137 2,87 197 3,95
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 137 2,87 197 3,95
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 137 2,87 197 3,95
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 892 18,67 967 19,40
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 892 18,67 967 19,40
TOTAL IIC 2.159 45,19 2.205 44,27
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.052 63,86 3.171 63,67
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.188 66,73 3.368 67,62

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

3.2 Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio
total

Distribucion Sectores

CONSUMO NO CICLICO:

TESORERIA: 33,27%———. ¢ 16,28%

—COMUNICACIONES: 5,25%

ETF: 45,19%

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

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X




SI NO
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
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI 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 adquisicion 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 o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

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.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 226,91 euros, lo que supone un
0,00%.

Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de 1.159,74 euros, lo que supone un 0,02%.

La comision de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 2.472,78 euros, lo que supone un 0,05%. Ya
informado en el Apartado 2 del presente informe.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 4.218,83 euros, suponiendo un 0,09%.

El fondo ha realizado operaciones con instrumentos financieros derivados por importe de 14.505.186,54 euros,
suponiendo un 293,76%.

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.

El ejercicio 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso observado en
los activos de riesgo desde la primavera de 2020. La situacion vivida es excepcional, con tres grandes shocks: 1. la
inflacion; 2. el incremento y volatilidad en los tipos de interes, con un cambio de regimen monetario y 3. la ralentizacion del
crecimiento economico. La razon principal del 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.

La guerra de Rusia y Ucrania provoco un aumento de los precios de la energia y la interrupcion de las cadenas de
suministro de materias primas. En China, la estricta politica COVID se ha mantenido hasta finales del cuarto trimestre,
ejerciendo tambien presion sobre las cadenas de suministro mundiales. Como resultado, los bancos centrales han pasado
a un mandato unico de lucha contra la inflacion. En el caso de la Reserva Federal, elevando su tipo objetivo en 7
reuniones consecutivas.

El reseteo de la politica monetaria ha llevado a una repreciacion del riesgo. 2022 ha sido uno de los afios de mayor
correlacion de riesgo de la historia, con numeros rojos en casi todas las clases de activos, la diversificacion entre activos
no ha funcionado. El 2022 ha finalizado siendo el peor afio para la renta fija en lo que va de siglo, y hay que remontarse
hasta 1992-94 para ver caidas tan relevantes como las de este afio.

Dentro de la renta variable, ha habido poco espacio donde esconderse (energia y materias primas han sido los unicos
sectores con retornos positivos). El repunte en tipos de interes y la macro negativa ha provocado un ajuste en
valoraciones y multiplos, poniendo fin al mercado alcista de los ultimos afios.

En Europa, los indices han caido un 12% en media en 2022. En Asia, el Nikkei ha caido un 9,4%, y el Shenzhen CSI300
un 21,6%. En positivo, algunos indices latinoamericanos. En EEUU, el S&P y el Nasdaq cayeron un 19,4% y un 33,0%,
respectivamente, siendo su peor afio desde 2008.

Desde un punto de vista sectorial, la dispersion es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
energia, recursos basicos y seguros. En negativo, real state, retail y tecnologia. En Estados Unidos, la dispersion sectorial
tambien es notable, con el mejor comportamiento en petroleo y gas, y utilities. El peor comportamiento, en consumo
discrecional, tecnologia o inmobiliario.

Respecto a la Renta Fija, el ejercicio 2022 se ha caracterizado por un cambio radical en el entorno de tipos de interes, con
los bancos centrales llevando a cabo fuertes subidas de sus tipos de interes de referencia con el fin de luchar contra la
persistente inflacion. El mensaje procedente de los bancos centrales sigue siendo muy restrictivo, con las ultimas
declaraciones procedentes de estas instituciones sefialando que todavia quedan por delante nuevas subidas. El objetivo
es llevar los tipos a un terreno suficientemente restrictivo, en el que se mantendran durante un tiempo, para garantizar que
la inflacion vuelve a moderarse hacia el objetivo del 2%.

En concreto, el Banco Central Europeo (BCE) comenzo a incrementar sus tipos de interes en julio, desde entonces, hasta
llevar el tipo de deposito al 2,0% al cierre del afio. Se espera, ademas, que el BCE siga subiendo tipos con fuerza en el
primer semestre del afio. Por su lado, la Reserva Federal (Fed), que empezo a aumentar sus tipos con un primer
incremento en marzo, cerro el ejercicio con una subida acumulada de 425 p.b.

Siguiendo la accion de los bancos centrales, la rentabilidad del bono aleman a 1 afio ha pasado del -0,8% al cierre de
2021 al +2,4% a cierre de 2022, mientras que la del bono a 10 afios ha aumentado desde el -0,18% al 2,5%. Igualmente,
la rentabilidad del bono a 1 afio estadounidense ha pasado del 0,4% al 4,7% y la del bono a 10 afios del 1,5% al 3,9%.
Con esto, las curvas de tipos se encuentran ya muy planas y en algunos tramos invertidas.

Por ultimo, en renta fija privada, los diferenciales de credito (prima de riesgo del credito frente a la deuda publica) tambien
han ampliado significativamente. Sumando la subida de los tipos “libres de riesgo” y la ampliacion de spreads, los indices




de credito registraron en 2022 el peor comportamiento del que tengamos registro, cerrando el afio cerca de los peores
niveles registrados en octubre. No obstante, tras esta evolucion, los indices de renta fija ofrecen ya rentabilidades
atractivas que no veiamos hace mas de una decada.

Las materias primas y metales preciosos han tenido un comportamiento mixto en el 2022. El Brent acabo el afio un 9% por
encima del nivel de un afio antes, pero habiendo sufrido mucha volatilidad. En positivo, destacan el niquel o el trigo. El oro
estable en los 1.800 USD la onza, y en negativo, el aluminio o el cobre.

Respecto a divisas, el Euro y la libra se han depreciado frente al dolar. El endurecimiento monetario y un entorno de
riesgos elevado apoyaron la evolucion del dolar. Por su parte, las monedas latinoamericanas se han apreciado frente al
Euro.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

Las decisiones durante este trimestre han sido mantener nuestro porcentaje de bolsa alrededor del 22%.

Hemos intentado cubrir nuestra cartera de renta variable a principios de noviembre después de subidas desde minimos de
septiembre de alrededor de un 15%, pero nos han sorprendido las subidas hasta mediados de diciembre del 24% y por lo
tanto hemos desecho nuestras posiciones de cobertura en la primera correccion.

c. Indice de referencia.

N/A

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

El patrimonio de la sociedad a fin del periodo se sitda en 4,78 millones de euros

frente a 4,98 millones de euros a fin del periodo anterior.

El nimero de accionistas se ha mantenido constante a lo largo del periodo, pasando de 100 a 100.

La rentabilidad obtenida por la sociedad en el periodo se sitta en -0,88%
frente al 9,77% del periodo anterior.

Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,39% del patrimonio en elperiodo, frente al
0,38% del periodo anterior.

El valor liguidativo de la sociedad se sitlia en 5,251 a fin del periodo, frente a 5,419

a fin del periodo anterior.

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

La rentabilidad de -0,88% obtenida por la sociedad en el periodo frente al 9,77%

del periodo anterior, sitia a la 1IC por debajo de la rentabilidad media obtenida por los

fondos de la gestora con su misma vocacion inversora (GLOBAL), siendo

ésta Ultima de 3,59%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Renta fija

Actualmente mantenemos nuestra inversion de un 45% distribuida en dos ETF de deuda publica alemana, deuda de uno
de los paises mas solventes del mundo, y una ETF de deuda publica de la zona euro. Dichas inversiones nos aportan
seguridad y rentabilidades ligeramente negativas.

Renta variable

Nuestra cartera de renta variable estd compuesta por acciones compradas a buenos precios y con buena rentabilidad por
dividendo.

Composicion de la cartera:

British American Tobacco (6,8%) e Imperial Brands PLC (3.9%), correspondientes al sector al sector tabaco.

La inversién en Telefénica es del 2.9% y un 2.4% en British Telekom.

Respecto al sector consumo, Danone representa un 2.6% de la cartera y Unilever PLC un 2.9%.

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.




Derivados

Hemos realizado 1 operaciones de venta con futuros Eurostoxx 50 y 1 operacién de venta con futuros mini S&P 500 de las
que salimos con pequefias pérdidas

d. Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de -0,88% obtenida por la sociedad en el periodo frente al 9,77%

del periodo anterior, sitta a la l1IC por debajo de la rentabilidad media obtenida

por la letra a 12 meses, que es de 0,17%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 17.87 para el Ibex 35, 20.78 para el Eurostoxx y 25.86 el S&P.

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 participacion 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%.

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 MERCOR GLOBAL SICAV para el segundo semestre de 2022 es de 461.76€,
siendo el total anual 923.51 €, que representa un 0.038% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Mantener nuestra posicion en renta variable e ir cubriendo la cartera por si hemos empezado un periodo bajista.
Aprovechar futuras correcciones para incrementar nuestra posicion en renta variable o incrementar posiciones al alza en
futuros.

El entorno econémico es muy complejo, con la guerra de Ucrania y altas inflaciones. Nos encontramos ante un cambio
estructural de régimen monetario, con subidas de tipos de interés por parte de los Bancos Centrales para intentar controlar
la inflacion. Es un cambio monetario al que nos hemos de adaptar, pero siempre nuestra estrategia estara basada en la
prudencia.

El afio 2022 ha cerrado una epoca de globalizacion, ausencia de inflacion, crecimiento estable, liquidez abundante y tipos
cercanos a cero. Es el fin de una epoca de politica monetaria, con una nueva normalidad (ni tipos cero ni barra libre de
liquidez), que llevara a tipos altos por mas tiempo, y muy probablemente bajo crecimiento por mas tiempo, en un escenario
mas fragmentado, polarizado, volatil e incierto.

Los factores que han afectado en 2022 maduraran a lo largo de 2023: inflacion, volatilidad de tipos de interes derivado del
nuevo regimen monetario, ralentizacion del crecimiento economico. La inflacion deberia moderarse a medida que los tipos
de interes alcancen su nivel maximo, y se espera que la actividad economica toque fondo, probablemente en forma de




recesion. La intensidad y el timing de estos acontecimientos tiene importantes implicaciones para la asignacion de activos,
en particular sobre la decision de cuando afiadir riesgo a medida que el ciclo toca fondo, donde y como hacerlo

Inflacion. Tras mostrarse persistentemente alta en 2022, se espera moderacion en 2023, si bien a un ritmo lento, a medida
que la relajacion de las cadenas de suministro, el menor precio del crudo, menores costes energeticos, la reduccion de los
ingresos de los consumidores y la caida de los precios de la vivienda sirvan para enfriar la economia mundial y frenar la
demanda. Las sefiales de moderacion son mas visibles en Estados Unidos, mientras en Europa el control de los precios
parece mas complicado por el shock energetico.

En lo que respecta a politica monetaria, estamos ante una nueva normalidad, que pone fin a los tipos de interes cero (0
negativos). En la ultima decada y media hemos vivido la expansion monetaria cuantitativa, la llamada QE (quantitative
easing) y ahora empezamos a vivir la contraccion monetaria cuantitativa, la QT (quantitative tightening). Los tipos seguiran
subiendo hasta terreno restrictivo, con los bancos centrales sacrificando crecimiento y empleo a cambio de controlar
precios, y solo volveran a terreno neutral cuando se pueda dar la inflacion por controlada.

El crecimiento economico seguira centrando la atencion de los mercados. El endurecimiento de las condiciones
financieras, la incertidumbre geopolitica, una inflacion aun elevada, y la perdida de poder adquisitivo de consumidores
lastrara inversion y consumo. Como consecuencia, se espera un crecimiento 2023 muy debil, por debajo del 1% en casi
todas las economias desarrolladas, y con recesion tecnica en algunos casos, cuya intensidad y duracion dependera de la
evolucion de la inflacion y la politica monetaria. Contemplamos por tanto una recesion de baja intensidad.

Riesgos geopoliticos y posibles “cisnes negros”. Sigue habiendo riesgos geopoliticos: una nueva escalada en el conflicto
Rusia-Ucrania, la posibilidad de una mayor reduccion del suministro de gas ruso a Europa o la postura de China respecto
a Taiwan. Se trata de posibles "cisnes negros" de naturaleza binaria e imposibles de predecir con certeza.

Renta variable. Una de las caracteristicas interesantes del actual ciclo de mercado es que, mientras los precios de las
acciones se han desplomado en el ultimo afio los beneficios se han mantenido notablemente solidos. La caida en bolsas
con crecimiento en beneficios ha conducido a una significativa correccion en multiplos. En Estados Unidos, las
valoraciones, no son tan exigentes si atendemos a metricas como FCF yield, con un mayor peso en los indices de
compafiias con modelos de negocio mas ligeros y mayor capacidad de conversion a caja libre.

Las expectativas de beneficios difieren por regiones y sectores. En Europa, el Consenso apunta a un crecimiento del 3%
en beneficios en el Stoxx 600. Por el contrario, en Estados Unidos, el crecimiento asciende al 7% en el caso del S&P 500
y del 12% en el caso del Nasdaq 100. Es probable que dichas estimaciones se ajusten a la baja, revision que podria tocar
fondo previsiblemente en segundo o tercer trimestre de 2023.

China nos sigue pareciendo interesante. El apoyo de politicas fiscales, unidos a la recuperacion macro y valoraciones
razonables, podria apoyar el buen comportamiento de compaiiias de la region. Latinoamerica por su parte mantiene su
atractivo gracias a sus recursos naturales como proveedor necesario en la transicion energetica, digitalizacion, etc.
Valor vs. crecimiento. El mejor comportamiento en 2022 del “value” frente al “growth” ha reabierto el debate. Creemos, no
obstante, que no hay que tener un enfoque binario o excluyente. Por un lado, seguimos viendo muchos segmentos de
mercado mas tradicional infravalorados, que generan buenos retornos y estan en niveles de valoracion en minimos
historicos: materias primas, energia o algunos nichos industriales son buenos ejemplos. Al mismo tiempo, vemos como
otras “megatendencias” siguen cobrando importancia. De forma clara, creemos que la innovacion y la tecnologia
permitiran aumentar la eficiencia y la productividad.

Por otro lado, la estabilidad y visibilidad en resultados es una de las caracteristicas de la inversion en calidad y este tipo de
empresas deberian mitigar mejor los actuales riesgos. En este contexto, creemos que habra una busqueda de calidad en
la renta variable, y por ello es un momento particularmente bueno para tener en cartera “quality compounders”, empresas
que puedan aumentar sus beneficios de forma constante a lo largo de los ciclos, gracias a su buen posicionamiento en
sectores mas resistentes, sus ingresos recurrentes y poder de fijacion de precios, con mayor consistencia de los
beneficios en tiempos dificiles

En divisas, la fortaleza del USD era una opinion bastante consensuada hasta 2022, pero ahora que la Fed se esta
ralentizando y el BCE y BOE estan por detras de la curva, parece que aumentan los riesgos de dejar sin cobertura la
exposicion al riesgo de divisas para aquellos que se pueden ver afectados negativamente por la debilidad del USD.
Respecto a renta fija, tras la aceleracion del movimiento de los bancos centrales hacia politicas monetarias restrictivas y el
consiguiente aumento de las rentabilidades de la deuda publica en lo que va de afio, creemos que este mercado presenta
ya oportunidades de inversion a rentabilidades que son atractivas si se toman con una perspectiva de medio plazo, ya que
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la incertidumbre sobre el escenario de tipos sigue siendo elevada. En este segmento del mercado, ademas, consideramos
que los bonos de los organismos supranacionales son especialmente atractivos, ofreciendo rentabilidades en algunos
casos superiores al Gobierno espafiol con una mejor calidad crediticia.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversion, y aunque esta ha dejado de estar apoyada por los bancos
centrales, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que coticen ya a niveles atractivos. Por tanto, creemos que
los niveles actuales son una oportunidad para mejorar la calidad crediticia de la cartera.

Por el lado del high yield, somos muy cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos, y
prevemos un incremento de los niveles de default. Favorecemos entrar en esta categoria mediante subordinacion, esto es
deuda subordinada high yield de emisores grado de inversion, a pesar del riesgo de extension.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de lainversién y emisor Divisa Perody actual Penodo anteror
Valor de mercado % Valor de mercado %

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

ES0178430E18 - ACCIONES|Telefonica SA EUR 137 2,87 197 3,95
TOTAL RV COTIZADA 137 2,87 197 3,95
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 137 2,87 197 3,95
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 137 2,87 197 3,95
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00

GB0030913577 - ACCIONES|BT Group PLC GBP 114 2,39 188 3,78

GB0007980591 - ACCIONES|BP PLC GBP 0 0,00 2 0,04

GB0004544929 - ACCIONES|Imperial Brands PLC GBP 188 3,93 168 3,37

GBO00B10RZP78 - ACCIONES|Unilever PLC GBP 141 2,95 127 2,54

GB0002875804 - ACCIONES|BRITISH AMERICAN TOBACCO GBP 326 6,82 349 7,00

FR0000120644 - ACCIONES|DANONE SA EUR 123 2,58 133 2,67
TOTAL RV COTIZADA 892 18,67 967 19,40
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 892 18,67 967 19,40

LU1650487413 - PARTICIPACIONES|LYXOR EUROMTS 1-3Y INVESTMENT EUR 470 9,83 482 9,69

DE0006289473 - PARTICIPACIONES|iShares eb.rexx Government Ger EUR 832 17,40 859 17,24

DEOOOAOQ4RZ9 - PARTICIPACIONES|iShares eb.rexx Money Market U EUR 858 17,96 864 17,34
TOTAL IIC 2.159 45,19 2.205 44,27
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.052 63,86 3.171 63,67
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.188 66,73 3.368 67,62

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

11. Informacién sobre la politica de remuneracion
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POLITICA REMUNERATIVA 2022 - RENTA 4 GESTORA S.G.LI.C., S.A.

Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. dispone de una politica de remuneracion que es de aplicaciéon a todos sus empleados,
politica acorde y compatible con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de las IIC que gestiona, asi como con la
estrategia, objetivos y valores de Renta 4 Gestora SGIIC, S.A, que a su vez se encuentra alineada con los principios de la
politica de remuneracion del Grupo Renta 4, siendo revisada al menos una vez al afio.

En este sentido, cabe destacar entre otros aspectos, que las retribuciones se deben adecuar a las condiciones del
mercado de las Instituciones de Inversion Colectiva equiparables por razén de su tamafio, procurando ajustarse a criterios
de moderacion y acordes con los resultados de la Sociedad.

En la remuneracion total, los componentes fijos y los componentes variables estaran debidamente equilibrados; el
componente fijo constituird una parte suficientemente elevada de la remuneracion total de cada empleado, de modo que la
politica sobre los componentes variables de dicha remuneracion pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea
posible no pagar remuneracion variable alguna.

La retribucién variable Unicamente serd abonada o se consolidara si resulta sostenible de acuerdo con la situacion
financiera de la Sociedad y en su conjunto del Grupo Renta 4.

Dicha remuneracion variable se calculara en base a una evaluacién global, en la que se podran combinar los resultados
del desempeifio individual, los de la unidad de negocio y/o las IIC afectas, los resultados globales de la SGIIC, asi como
otros objetivos que la Entidad considere relevantes y alineados con la estrategia de la compafiia. En la evaluacion de los
resultados individuales se atenderd tanto a criterios financieros, como no financieros, no existiendo objetivos ligados a la
comision de gestion variable de las IIC.

La Politica de Remuneracion estara alineada con la integracion de los riesgos de sostenibilidad, con las Politicas en
materia de ESG que se aprueben, asi como lo que establezca la normativa en cada momento, todo ello con el objetivo de
integrar en la toma de decisiones de inversion los criterios ESG en aquellas IICs que asi lo establezcan.

La evaluacion de los resultados de manera general se llevara a cabo en un marco plurianual, para garantizar que el
proceso de evaluacion se base en los resultados a largo plazo.

Para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de
riesgo de las IICs, se prevé adicionalmente que un porcentaje de la remuneracion variable pueda abonarse mediante la
entrega de instrumentos de capital de la sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago podra estar parcialmente diferido en un
marco plurianual, favoreciendo de esta manera su alineacion con la estrategia de la Entidad y la adecuada gestion del
negocio a largo plazo, sin que en ningun caso supere la retribucién variable el 100% de la retribucion fija.

Esta politica completa se encuentra en Cambia tu forma de invertir | Renta 4 Gestora

La remuneracion total que Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2022 a su personal ha sido; la
remuneracion fija del total de la plantilla ascendi6 a 3.793.176,56 euros, el importe total de la remuneracion variable
ascendio a 749.832,77 euros, de los cuales 644.159,84 euros se abonaron a 38 empleados en concepto de remuneracion
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dineraria y 105.672,93 euros en instrumentos financieros a 7 empleados y las aportaciones a Planes de empleo
ascendieron a 52.637,53 euros, siendo la plantilla de la Entidad a 31 de diciembre de 2022 de 78 empleados.

Dentro de dicha remuneracion total abonada por Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. durante el 2022, cabe destacar que fue
abonada a un empleado que ejerce funciones de alto cargo y cuya actuacion tiene incidencia material en el perfil de riesgo
de las IIC, la remuneracion total de 232.734,91 euros, siendo 164.999,95 euros abonados en concepto de remuneracién
fija, 66.647,92 euros remuneracion variable correspondiente a distintos ejercicios anteriores, siendo el 50% en
remuneracion dineraria y el otro 50% en instrumentos financieros y 1.087,05 euros fueron destinados a aportaciones a
Planes de empleo.

Finalmente destacar que durante el 2022 no se han producido modificaciones resefiables en la Politica de
Remuneraciones de Renta 4 Gestora SGIIC.

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

Durante el periodo no se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos (operaciones de simultaneas).
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