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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: 7 enuna escalade 1 a7
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, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La inversion en IIC financieras no
armonizadas no sera superior al 30% del patrimonio. La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a
través de IIC, en activos de renta variable y renta fijasin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de
exposicién en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido enrenta fija o renta variable.
Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depdésitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en
entidadesde crédito de la UE o que cumplan la normativa especifica de solvencia 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 econdmico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes.
La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el 100% del patrimonio. La Sociedad no tiene ningun indice de
referencia en su gestién. Elgrado maximo de exposicién al riesgo de mercado a través 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 informacién mas detallada sobre la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.




Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,61 0,26 1,28 2,20
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,09 -0,09 -0,17 -0,49

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulacion 355.728,00 372.776,00
N° de accionistas 134,00 139,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
- Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 3.172 8,9172 8,8933 10,0939
2021 3.700 9,9189 9,0612 10,0293
2020 3.336 9,0696 7,6510 10,6649
2019 3.855 10,5026 9,2768 10,5551

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

Volumen medio

Cotizacién (€)

Min Méax | Fin de periodo

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 0,10 0,10 0,30 0,30 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,02 0,04 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2022 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
-10,10 -1,15 -5,17 -4,09 5,21 9,36 -13,64 13,11 6,46
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) 0,67 0,23 0,21 0,23 0,23 0,95 1,01 0,94 1,00

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones

de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la
compraventa de valores.

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

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o - . o 5
. . . B Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios
cambios aplicados. Ultimos 5 afios
W
VT N — : I
o — | S I_. _n_0_ _I_ -
| N ] I I -
20 / ". /‘-“_,’ N\ §
| ,/'/ \ -10
a5 \ / b
Iu /f 15
80 ".‘ f.r--"’! 20
I'// 25
75
: £ £ £ £ & &8 &8 &8 8 +#§ P LI SIS FE
§ % ;SE: % % § % é % % % SEFLSFTEFFLFLSF LSS




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 3.085 97,26 3.096 92,06
* Cartera interior 1.260 39,72 976 29,02
* Cartera exterior 1.822 57,44 2.116 62,92
* Intereses de la cartera de inversion 3 0,09 4 0,12
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 52 1,64 42 1,25
(+/-) RESTO 36 1,13 225 6,69
TOTAL PATRIMONIO 3.172 100,00 % 3.363 100,00 %
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) 3.363 3.546 3.700
+ Compra/ venta de acciones (neto) -4,67 0,00 -4,49 283.591,65
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -1,11 -5,20 -10,68 -80,02
(+) Rendimientos de gestion -0,93 -4,99 -10,10 -82,69
+ Intereses 0,09 0,07 0,23 11,93
+ Dividendos 0,27 0,83 1,22 -69,30
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,14 -0,24 -0,25 -153,40
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -2,40 -4,81 -10,06 -53,44
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 1,85 -0,21 1,49 -926,79
+ Resultado en IIC (realizados o no) -1,13 -1,30 -3,81 -18,60
+ Oftros resultados 0,25 0,67 1,08 -64,33
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,18 -0,21 -0,58 -16,20
- Comision de sociedad gestora -0,10 -0,10 -0,30 -5,49
- Comision de depositario -0,02 -0,01 -0,04 -5,48
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,03 -0,09 5,06
- Otros gastos de gestién corriente -0,03 -0,03 -0,10 8,68
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,04 -0,05 -88,43
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.172 3.363 3.172

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 RENTA FIJA COTIZADA 90 2,83 89 2,65
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 99 3,13 99 2,95
TOTAL RENTA FIJA 189 5,96 188 5,61
TOTAL RV COTIZADA 283 8,91 57 1,70
TOTAL RENTA VARIABLE 283 8,91 57 1,70
TOTAL IIC 527 16,60 357 10,61
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 262 8,26 394 11,71
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.260 39,72 996 29,62
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 193 6,08 189 5,62
TOTAL RENTA FIJA 193 6,08 189 5,62
TOTAL RV COTIZADA 926 29,19 1411 41,96
TOTAL RENTA VARIABLE 926 29,19 1411 41,96
TOTAL IIC 656 20,68 517 15,38
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.775 55,95 2117 62,96
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.035 95,67 3.113 92,59

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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Divisas

W 1,79% CORONA DANESA
W 7,88 % LIERA ESTERLINA
[ 15,56 % DOLAR EE UU

[ 74,75 % EURD

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

de EUR)

Importe nominal

Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
Compra
Opcion|EURO
EURO STOXX 50 INDEX 306 Cobertura
STOXX 50
INDEX|10]|
Compra
S&P 500 Opcion|S&P 373 Cobertura
500|50|
Total subyacente renta variable 679
TOTAL DERECHOS 679

4. Hechos relevantes

S|

a. Suspension temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

XX [X|X|[X[X]|X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S|

NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

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

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,
director o asesor, o 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 compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 247.875,34 euros,
suponiendo un 7,52% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 20,88 euros.

d.) El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 192.386,55 euros,
suponiendo un 5,84% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 20,84 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 500.394,21 euros,
suponiendo un 15,18% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 554,44 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 703.155,53 euros,
suponiendo un 21,34% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 575,76 euros.

Anexo:

a.)Existe un Accionista significativo que supone el 84,32% sobre el patrimo nio de la IIC.

8. Informacion 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. El tercer trimestre del afio ha terminado cargado de
volatilidad. Tanto los mercados de Renta Variable como el de Renta Fija presentan rendimientos negativos que nos
trasladan al afio de la gran crisis financiera de 2008.

El trimestre empez6 relativamente tranquilo con un importante rebote en las bolsas, a pesar de que en julio se publicé el
peor dato de inflacion en Estados Unidos en 40 afos. Agosto iba camino de ser un mes tranquilo?hasta que llegé Jackson
Hole. Tuvimos dos quincenas bastantes diferenciadas, disfrutando de subidas generalizadas de los indices durante los
primeros 15 dias de agosto, al conocer un informe de empleo en EE. UU. mucho mas fuerte de lo esperado. Ademas,
tuvimos una lectura del IPC mucho mas baja de lo esperado, lo que llevo a esperanzas de que hubiésemos visto una
"inflacion maxima" y que la Reserva Federal no necesite ser tan agresiva al aumentar los tipos. Este tono positivo visto
durante la primera quincena de agosto, cambio durante la segunda mitad del mes después de que Powell diera un
mensaje agresivo en su discurso en Jackson Hole. El presidente de la FED pint6é un escenario duro con augurios de bajo
crecimiento econémico para los préximos trimestres. De hecho, en septiembre el mercado hizo frente a nueva subida
histérica de tipos por parte de la FED, que volvié a subir los tipos 75 pb por tercera vez consecutiva. Esta subida cogio
totalmente por sorpresa, lo que supuso un nuevo varapalo para los mercados.




Por otro lado, la inflacion sigue tensa, aunque ya se admite que las ?fuerzas ciclicas? del propio deterioro econémico
estan ayudando a que la inflacién esté en perspectiva de debilitarse. Por ejemplo, el precio del cobre esta ahora un 20%
por debajo de los niveles de principios de afio y el precio del petréleo en Europa ha llegado a caer por debajo de los 80
USD por barril en ciertos momentos, lo que ha activado los mecanismos de intervencién de la OPEP.

Las tensiones geopoliticas no se han relajado y, de hecho, la guerra en Ucrania y la fuerte dependencia de Europa del
petroleo y gas ruso siguen condicionando el entorno potenciando la probable entrada en recesién econdémica de la zona
euro en los préximos trimestres.

Para la Renta Variable el tercer trimestre ha sido particularmente negativo. EI S&amp;P 500 termina el trimestre con una

caida del -5,28%, lo que lleva al indice americano a una rentabilidad cercana al -25% en el YTD. En Europa hemos
asistido a la tercera caida trimestral consecutiva, y en Espafia el Ibex ha sufrido su peor trimestre desde el Covid. A
mediados de agosto el Eurostoxx marcé un nuevo maximo y desde ahi, tras un breve rebote, el indice ha caido hasta
cerrar el tercer trimestre del afio con una caida del -3,96%. Muy lejos queda ya el maximo anual que vimos a principios de
enero.

En Renta Fija hemos visto como el mensaje de la Reserva Federal de seguir subiendo los tipos de manera agresiva ha
incentivado las ventas masivas de bonos durante el trimestre, lo que nos ha hecho ver rendimientos negativos de 2 digitos
en Renta Fija, algo no visto en 70 afios. La mayor volatilidad en la renta fija corporativa ha quedado reflejada en una
menor liquidez y poca profundidad de mercado.

Los tipos de interés han aumentado significativamente en un entorno de extrema volatilidad en particular en la parte corta

de la curva. El dos afios americano alcanzaba niveles del 4%, mientras que el Bund aleman del mismo vencimiento ha
sobrepasado el 2% alcanzando los niveles de tipos de interés mas altos desde el 2008. En la parte larga de la curva los
repuntes de tipos también han sido importantes. En Estados Unidos el Treasury a 10 afios continud su fortaleza marcando
niveles maximos de 20 afios cerca del 4%. Los tipos reales han aumentado agresivamente en este entorno, mientras que
las expectativas de inflacion han caido significativamente.

Hacer mencion especial al ddlar que ha continuado apreciandose, ayudandose de la incertidumbre del mercado.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas. A lo largo del tercer trimestre la cartera ha seguido con la estrategia del
primer semestre del afio, aunque en la parte de renta variable en directo se ha decidié vender ciertas acciones para
reducir la ciclicidad de la cartera y reducir un poco la exposicion a renta variable.

Intentamos que las compafiias elegidas como nuevas inversiones sean compafiias de calidad con una capacidad de
generacion de caja alta y seguimos evitando aquellas compafiias con deuda, por si el nuevo entorno en el que nos
adentramos, donde habra mas mora y una menor solvencia a nivel general, pudiese perjudicar a nuestras compafiias, y
sustituyéndolas por compafiias de gran calidad en sus retornos que permiten afrontar de manera muy sélida entornos
econdémicos dificiles. 0
c) indice de referencia. La rentabilidad de la IIC es de -10,1%, por debajo de la rentabilidad de la letra del tesoro espafiol
con vencimiento a un afio, que es de -0,87%.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC. Durante el periodo, el patrimonio de la IIC
disminuy6 en un 9,82% hasta 3.172.098,25 euros frente a 3.517.709,03 euros del periodo anterior. EI nimero de
accionistas disminuy6 en el periodo en 17 pasando de 151 a 134 accionistas. La rentabilidad obtenida por la I1IC en el
periodo es de -10,1% frente a una rentabilidad de 3,95% del periodo anterior. Los gastos soportados por la IIC han sido
del 0,18% sobre el patrimonio durante el periodo frente al 0,18% en el periodo anterior.
e)Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora. La rentabilidad de la 1IC obtenida en el
periodo de -10,1% es menor que el promedio de las rentabilidades del resto de 1ICs gestionadas por la gestora que es de -
8,52%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo. En este sentido, durante este tercer trimestre del afio hemos ido




incorporando en la parte de renta variable en directo compafiias de calidad que gracias al mercado tan movido que hemos
tenido durante estos meses, han dado oportunidad de entrada, como ha sido el caso de RWE y Logista. Por otro lado,
hemos decidido incrementar peso en el sector financiero, en concreto hemos tomado una posicién relevante en bancos ya
gue son los que verdaderamente se van a beneficiar de la subida de tipos. Hemos comprado el ETF del Eurostoxx Banks
e invertido directamente Caixabank y Bankinter, dos bancos domésticos con un modelo de negocio muy resistente y muy
sensibles a la subida de tipos de interés.

En cuanto a las ventas, destacar que hemos vendido la totalidad de Edenred, Hexagon y Essilorluxottica para quitar cierta
ciclicidad a la cartera y también hemo vendido la totalidad de SAP, Saint Gobain, Mastercard y Adobe para reducir la
exposicién a renta variable de la cartera.

Por la parte de fondos, hay que destacar que se decidié reembolsar la totalidad del Morgan Stanley Asia Opportunity
(fondo que compramos durante el primer semestre del afio) y suscribimos en su lugar el Aberdeen Standard Sicav China.
Por otro lado, decidimos realizar también el reembolso total del T Rowe Emerging Markets Discovery Equity. El sector que
mas ha contribuido a la cartera durante este tercer trimestre ha sido salud, que junto con el sector energia han sido los dos
Unicos sectores que se han mantenido en positivo. Por el lado negativo, este trimestre hay que mencionar el mal
comportamiento del sector utilities.

Entrando en acciones concretas, y al igual que ocurrié durante el primer semestre del afio, conviene destacar el buen
comportamiento de Glencore que ha contribuido muy positivamente durante este semestre en gran parte como
consecuencia del fuerte peso que tenemos en la compafiia, aunque hay que mencionar que la compafiia que méas ha
aportado ha sido Centene. Por otro lado, las acciones que més han lastrado la rentabilidad del vehiculo han sido Orsted y
ALD.

En cuanto a liquidez, a lo largo del tercer trimestre ha supuesto un -0,0795% en la rentabilidad del periodo.

b) Operativa de préstamos de valores. N/A
¢) Operativa en derivados y adquisicion 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 12,89%. N/A
d) Otra informacién sobre inversiones. La sociedad mantiene una posicion de 11.540,9752 participaciones en QEP
Mutual Private Equity Program Il FCR y 8.547,8823 participaciones en QEP Mutual Private Equity Program Il FCR,
inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC. 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
9,55%, frente a una volatilidad de 0,32% de la letra del tesoro espafiol con vencimiento un afo.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. N/A
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. Informarles que el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio 2020
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 IIC 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 andlisis mas representativos son BBVA-Bernstein, Banco Santander,
JBCM y Exane. Los servicios de andlisis 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 estén 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 compafiias 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
compaiiias, lo cual nos aporta un gran valor afiadido a la hora de realizar el anélisis y seguimiento de nuestras
inversiones. Los costes del servicio de andlisis devengados en el periodo han sido de 598,53 euros mientras que el coste




presupuestado para el siguiente ejercicio es de 856,12 euros.

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

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO. Aunque el ?0utlook? econémico sigue
sombrio los Bancos Centrales van a tener que continuar aumentando los tipos de interés para contener la inflacion. Aun
asi, es probable que los Bancos Centrales no sean tan agresivos en el cuarto trimestre y se muestren mas pragmaticos.
Algunas voces de referencia comienzan a decir que se esta acercando el momento de que la Fed comience a poner mas
atencion al impacto econdmico de sus decisiones y por ello realice una Gltima subida de tipos y se ponga en
?wait&amp;see? durante un tiempo. Los préximos datos de inflacién y empleo en Estados Unidos seran seguidos con
atencion para tratar de averiguar si la FED puede levantar el pie del acelerador.

La inestabilidad sera la tonica en el proximo trimestre, con una tension geopolitica que ha ido en aumento en las Ultimas
semanas y que seguira prevaleciendo a corto y a medio plazo. La evolucién del coste del gas y su potencial repercusion
en la Industria alemana y europea podria condicionar los planes actuales del BCE.

Por otro lado, los resultados corporativos marcaran en parte la evolucion del mercado ya que se espera que sean
sometidos a una revisién a la baja, lo que supondria un cambio de tendencia porque durante los Ultimos 8 trimestres
hemos visto subidas de estimaciones en 6 de ellos.

En conclusién, dado el alto grado de incertidumbre, la volatilidad permanecera alta tanto en Renta Variable como en
Renta Fija y divisas. El escenario que tenemos por delante sigue invitando a la prudencia de cara al Gltimo trimestre del
afio. Por ello esperamos mantener una cierta liquidez con el fin de poder aprovechar los posibles momentos de volatilidad
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10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de lainversién y emisor Divisa Perody actual Penodo anteror
Valor de mercado % Valor de mercado %
XS2388162385 - Bonos|LABORATORIOS ALMIRAL|2,125|2026-09-30 EUR 90 2,83 89 2,65
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 90 2,83 89 2,65
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 90 2,83 89 2,65
ES0532945318 - Pagarés|TUBACEX SA|1,600|2022-11-18 EUR 99 3,13 99 2,95
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 99 3,13 99} 2,95
TOTAL RENTA FIJA 189 5,96 188 5,61
ES0105027009 - Acciones|LOGISTA-CIA DE DISTRIBUCION IN EUR 41 1,28 0 0,00
ES0113679137 - Acciones|BANKINTER EUR 32 1,00 0 0,00
ES0140609019 - Acciones|CAIXABANK S.A. EUR 31 0,96 0 0,00
ES0164180012 - Acciones|MIQUEL Y COSTAS EUR 52 1,62 57 1,70
ES0173516115 - Acciones|REPSOL EUR 128 4,04 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 283 8,91 57 1,70
TOTAL RENTA VARIABLE 283 8,91 57 1,70
ES0155581038 - Acciones|AMT BALANCED CONSERVATIVE ALLO EUR 186 5,85 0 0,00
ES0158577009 - Participaciones|ALCALA GESTION FLEXIBLE SOSTEN EUR 89 2,81 92 2,72
ES0159202011 - Participaciones|MAGALLANES VALUE INVESTORS EUR 82 2,59 91 2,69
ES0165940000 - Acciones|A GLOBAL FLEXIBLE P, SICAV EUR 78 2,47 81 2,41
ES0174013005 - Participaciones|ALCALA INSTITUCIONAL FI EUR 92 2,89 93 2,78
TOTAL IIC 527 16,60 357 10,61
ES0110945005 - Participaciones|QUALITAS EQUITY PARTNERS SGEIC EUR 157 4,94 137 4,06
ES0172193007 - Participaciones|QUALITAS EQUITY PARTNERS SGEIC EUR 0 0,00 155 4,61
ES0172226005 - Participaciones|QUALITAS EQUITY PARTNERS SGEIC EUR 105 3,31 102 3,03
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 262 8,26 394 11,71
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.260 39,72 996 29,62
USF2893TAF33 - Bonos|EDF|5,250|2049-07-29 UsD 95 2,99 90 2,66
XS2325693369 - Bonos|SACYR|3,250|2024-04-02 EUR 98 3,09 99 2,95
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 193 6,08 189 5,62
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 193 6,08 189 5,62
TOTAL RENTA FIJA 193 6,08 189 5,62
GB00BP6MXD84 - Acciones|SHELL PLC EUR 90 2,85 87 2,58
JE00B4T3BW64 - Acciones|GLENCORE PLC GBP 102 3,22 129 3,85
FR0000121667 - Acciones|ESSILOR INTERNATIONAL EUR 0 0,00 62 1,84
FR0000125007 - Acciones|ST GOBAIN EUR 0 0,00 35 1,05
GB0002875804 - Acciones|BRITISH AMERICAN TOBACCO GBP 46 1,45 50 1,50
DE0005557508 - Acciones|DEUTSCHE TELEKOM EUR 71 2,25 77 2,30
DE0006062144 - Acciones| COVESTRO EUR 40 1,26 45 1,33
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
DE0006231004 - Acciones|INFINEON TECHNOLOGIES AG EUR 53 1,67 54 1,60
DE0007037129 - Acciones|RWE EUR 40 1,27 0 0,00
DE0007164600 - Acciones|SAP AG-VORZUG EUR 0 0,00 55 1,63
GB0007980591 - Acciones|BRITISH PETROLEUM GBP 95 3,01 86 2,57
FR0010908533 - Acciones|ENDERED EUR 0 0,00 47 141
FR0013258662 - Acciones|ALD SA EUR 48 1,50 56 1,66
NL0013654783 - Acciones|PROSUS NV EUR 46 1,44 93 2,76
SE0015961909 - Acciones|HEXAGON SEK 0 0,00 48 1,41
DK0060094928 - Acciones|ORSTED A/S DKK 55 1,74 52 154
US00724F1012 - Acciones|]ADOBE INC UsD 0 0,00 49 1,45
US0846707026 - Acciones|BERKSHIRE HATHAWAY UsD 80 2,52 76 2,27
US11135F1012 - Acciones|BROADCOM INC UsD 51 1,60 52 1,54
US15135B1017 - Acciones| COMCAST UsD 0 0,00 78 2,33
US57636Q1040 - Acciones|[MASTERCARD INC UsD 0 0,00 64 191
US5949181045 - Acciones|MICROSOFT CP WASH UsD 71 2,23 73 2,17
US8740391003 - Acciones|TAIWAN SEMICONDUCTOR USD 38 1,20 42 1,26
TOTAL RV COTIZADA 926 29,19 1411 41,96
TOTAL RENTA VARIABLE 926 29,19 1.411 41,96
IEO0BH3N4915 - Participaciones|INDIA ACORN ICAV UsD 90 2,85 77 2,28
DE0006289309 - Acciones|ISHARES EUR 90 2,83 0 0,00
LU0837972230 - Participaciones| ABERDEEN GLOBAL SERVICES SA EUR 66 2,08 64 1,90
LU0942882589 - Participaciones|] ANDBANK ESPANA, S.A. EUR 60 1,91 61 1,82
LU1129205529 - Participaciones| ABERDEEN GLOBAL SERVICES SA EUR 77 2,44 0 0,00
LU1244138340 - Participaciones|T ROWE PRICE LUXEMBOURG MAN UsD 0 0,00 94 2,81
LU1353952267 - Participaciones|AXA GROUP EUR 164 5,18 87 2,58
LU1378878869 - Participaciones| MORGAN STANLEY FUNDS UsD 0 0,00 19 0,55
LU1477742818 - Participaciones|BELLEVUE GRUOP AG UsD 46 1,44 47 1,40
LU2122410082 - Acciones|CREDIT ANDORRA EUR 62 1,95 69 2,04
TOTAL IIC 656 20,68 517 15,38
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.775 55,95 2.117 62,96
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.035 95,67 3.113 92,59

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

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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