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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Renta Variable Mixta Internacional
Perfil de Riesgo: 3 en una escaladel 1 al 7

Descripcion general




Politica de inversion: Invertira mas del 50% del patrimonio a través de IIC financieras (ETF y fondos indice, que son
aquellos que replican o tienen una alta correlacién con un indice bursatil) que sean activo apto, armonizadas o no (éstas
Ultimas no superaran el 30% del patrimonio) pertenecientes o no a la Gestora. No se descarta la inversion en IICs que
utilicen estrategias "Smart Beta". Invierte directa o indirectamente via IIC (i) entre un 30-75% de la exposicién total en
activos de renta variable y (ii) el resto en activos de renta fija, publica y/o privada (incluyendo depdsitos e instrumentos del
mercado monetario no cotizados liquidos). No hay predeterminacién respecto a la capitalizacion bursatil, mercados,
emisores y/o zonas geograficas (con un maximo de exposiciéon de hasta un 20% en mercados emergentes).

La exposicion a renta fija sera en emisiones de calificacion crediticia media (minimo BBB-) pudiendo tener hasta un 50%
en emisiones de baja calificacion crediticia o sin calificar, por lo que tiene un riesgo de crédito muy elevado. No obstante el
rating podra ser el que tenga el Reino de Espafia en cada momento si es inferior a calificacion crediticia media. En caso de
que una emision no tuviera rating se atendera a la del emisor. La duracidon media oscilara entre 0- 10 afios. El grado
maximo de exposicién al riesgo de mercado a través de derivados sera el patrimonio. La suma de las inversiones en renta
variable emitidos por entidades radicadas fuera del area euro mas la exposicion al riesgo divisa podra alcanzar el 100%.
Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea,
una Comunidad Autonoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados
con calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia. Se podra operar con instrumentos financieros derivados
negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion y no negociados en
mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversién. Esta operativa comporta riesgos por la
posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una camara
de compensacion. Se podra invertir hasta un maximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrian introducir un
mayor riesgo que el resto de las inversiones como consecuencia de sus caracteristicas, entre otras, de liquidez, tipo de
emisor o grado de proteccion al inversor. En concreto se podra invertir en: - Acciones y/o activos de renta fija admitidos a
negociacién en cualquier mercado o sistema de negociacién que no tenga caracteristicas similares a los mercados
oficiales espafioles 0 que no estén sometidos a regulacién, o dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez
al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones.
Se seleccionaran activos y mercados buscando oportunidades de inversidn o posibilidades de diversificacion sin que se
pueda predeterminar tipos de activos ni localizacién. - Acciones y participaciones de las entidades de capital -riesgo, que
sean transmisibles, gestionadas o no por entidades del mismo grupo que la Sociedad Gestora del fondo o de entidades de
capital riesgo extranjeras similares a las espafiolas.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso
Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2023 2022
indice de rotacion de la cartera 0,23 0,40 0,23 0,71
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,59 0,52 2,59 0,26

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

Beneficios brutos
N° de participaciones N° de participes distribuidos por
? P P P o . .,p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima [ dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
15.573.824, | 15.932.303,
CLASE A 34 78 871 865 EUR 0,00 0,00 10 EUR NO
CLASE L 196.685,84 | 196.685,84 2 2 EUR 0,00 0,00 10 EUR NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2022 Diciembre 2021 Diciembre 2020
CLASE A EUR 176.404 171.380 171.625 98.567
CLASE L EUR 2.289 2.168 2.399 2.131

Valor liquidativo de la participacion (*)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2022 Diciembre 2021 Diciembre 2020
CLASE A EUR 11,3270 10,7568 11,9456 10,6579
CLASE L EUR 11,6359 11,0228 12,1800 10,8177

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion
sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
ist. o

CLASE e SalhEEl B%se de

Imputac. célculo

Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE A | al fondo 0,50 0,00 0,50 0,50 0,00 0,50 mixta 0,05 0,05 Patrimonio
CLASE L | al fondo 0,25 0,00 0,25 0,25 0,00 0,25 mixta 0,05 0,05 Patrimonio




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

A) Individual CLASE A .Divisa EUR

o . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
Rentabilidad IIC 5,30 2,49 2,74 0,86 -0,79 -9,95 12,08 0,70 -5,12

" : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)
% Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -0,81 24-05-2023 -0,93 13-03-2023 -4,85 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 0,81 02-06-2023 1,26 02-02-2023 3,89 24-03-2020

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora
Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o . : .
2023 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 5,97 4,52 7,18 8,60 8,99 9,74 6,06 12,22 8,55
Ibex-35 15,43 10,58 19,13 15,22 16,45 19,46 18,35 33,84 13,49
Letra Tesoro 1 afio 1,39 0,58 1,88 6,54 1,77 3,39 0,44 0,83 0,29
50% MSCI World, 40%
JPM EMU Bond 1-3y 5,89 4,92 6,76 9,27 8,78 9,87 14,37 6,10 6,51
10% Ester
VaR histérico del
L 5,45 5,45 5,45 5,45 5,45 5,45 5,60 5,80 4,58
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
Ratio total de gastos
(iv) 0,65 0,33 0,32 0,33 0,33 1,33 1,37 1,35 1,42

(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 gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y 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 ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |




A) Individual CLASE L .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
Rentabilidad IIC 5,56 2,62 2,87 0,99 -0,66 -9,50 12,59 1,15 -4,62

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,81 24-05-2023 -0,93 13-03-2023 -4,85 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 0,82 02-06-2023 1,26 02-02-2023 3,89 24-03-2020

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

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.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o . : .
2023 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 5,97 4,52 7,18 8,60 8,99 9,74 6,05 12,21 8,52
Ibex-35 15,43 10,58 19,13 15,22 16,45 19,46 18,35 33,84 13,49
Letra Tesoro 1 afio 1,39 0,58 1,88 6,54 1,77 3,39 0,44 0,83 0,29
50% MSCI World, 40%
JPM EMU Bond 1-3y 5,89 4,92 6,76 9,27 8,78 9,87 14,37 6,10 6,51
10% Ester
VaR histérico del
o 5,41 5,41 5,41 5,41 5,41 5,41 5,56 5,76 4,53
valor liquidativo(iii)

(ii) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(iii) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los ultimos 5 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
Ratio total de gastos
(iv) 0,40 0,20 0,20 0,20 0,21 0,83 0,87 0,85 0,92
iv

(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 gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y 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 ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**

de euros)
Renta Fija Euro 28.472 288 1,75
Renta Fija Internacional
Renta Fija Mixta Euro
Renta Fija Mixta Internacional 310.532 1.745 1,93
Renta Variable Mixta Euro 6.605 104 9,38
Renta Variable Mixta Internacional 1.065.219 7.711 4,98
Renta Variable Euro 38.080 678 16,05
Renta Variable Internacional 704.186 7.035 8,55
IIC de Gestion Pasiva
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto 37.868 237 4,09
Global 129.547 227 5,87
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable




Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles

N° de participes*

Rentabilidad

Semestral media**

de euros)
Renta Fija Euro Corto Plazo
IIC que Replica un indice
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado
Total fondos 2.320.509 18.025 5,85

*Medias.

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

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 168.640 94,37 167.505 96,52
* Cartera interior 3.000 1,68 10.000 5,76
* Cartera exterior 165.640 92,70 157.505 90,76
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 1 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 9.890 5,53 6.370 3,67
(+/-) RESTO 163 0,09 -327 -0,19
TOTAL PATRIMONIO 178.693 100,00 % 173.548 100,00 %
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) 173.548 165.292 173.548
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -2,22 4,83 -2,22 -146,54
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 5,15 -0,06 5,15 -7.648,49
(+) Rendimientos de gestion 571 0,50 571 1.082,99
+ Intereses 0,10 0,03 0,10 296,44
+ Dividendos 0,17 0,11 0,17 64,05
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,01 0,00 -100,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,35 0,14 -0,35 -363,05
+ Resultado en IIC (realizados o no) 5,80 0,20 5,80 2.860,19
+ Oftros resultados -0,01 0,01 -0,01 -140,76
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,56 -0,56 -0,56 3,20
- Comision de gestion -0,49 -0,50 -0,49 -0,25
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -0,43
- Gastos por servicios exteriores 0,00 -0,01 0,00 -44,80
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 2,13
- Otros gastos repercutidos -0,02 0,00 -0,02 -19.335.110,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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




% sobre patrimonio medio

Variacion del
periodo actual

Variacion del
periodo anterior

Variacion
acumulada anual

% variacion
respecto fin
periodo anterior

+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

0,00
178.693

0,00
173.548

0,00
178.693

0,00

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 inversién y emisor Beriods actua) Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 3.000 1,68 10.000 5,76
TOTAL RENTA FIJA 3.000 1,68 10.000 5,76
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.000 1,68 10.000 5,76
TOTAL IlIC 165.594 92,67 157.177 90,56
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 165.594 92,67 157.177 90,56
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 168.593 94,35 167.176 96,32

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

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

Importe nominal . . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
Compra opciones i
DJEUS0 9.160 Inversion
put
Compra opciones i
SP500 16.150 Inversion
put
Total otros subyacentes 25310
TOTAL DERECHOS 25310
Futuros i
EUR/USD 1.485 Inversion
comprados
Total subyacente tipo de cambio 1485
Futuros i
DEO0001102606 1.988 Inversion
comprados
DJEU50 Futuros vendidos 917 Inversion
Emision opciones L
DJEUS0 5.405 Inversion
call
Emision opciones L
SP500 9.277 Inversion
call
Futuros i
SP500 402 Inversion
comprados
Total otros subyacentes 17989
TOTAL OBLIGACIONES 19474
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4. Hechos relevantes

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

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

del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

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

comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

El fondo ha realizado en el periodo operaciones de divisa con el depositario con el fin de convertir a euro los importes
resultantes de la liquidacion de las operaciones de cartera en divisa distinta de euro.

Los Repos del periodo han sido contratados con el depositario. El importe del total compras y ventas del periodo del
informe, asi como su porcentaje sobre el patrimonio medio del fondo es el siguiente:

Total Compras: 1046941174,34 euros (3,30%)

Total Venta: 1047046556,68 euros (3,30%)

Abante Asesores S.A. es oficina virtual de Bankinter S.A., y ha percibido ingresos por importe de 41494 (0,02%)

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

N/A
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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.

Cerramos el primer semestre de 2023 con fuertes rentabilidades en renta variable, en algunos casos como el Nasdaq con
semestre récord y reduciendo considerablemente las caidas sufridas en 2022. En el frente macroeconémico, los
banqueros centrales siguen incidiendo en la necesidad de controlar la inflacion y, para ello, seguiran aplicando politicas
monetarias mas restrictivas, en un contexto en el que la economia esta aguantando razonablemente bien. La Reserva
Federal pauso la subida de tipos en junio, pero el mercado descuenta dos subidas méas de aqui a final de afio, situdndose
en el rango de 5-5,25%.

El indice mundial acaba este primer semestre ganando un 14,0%, un 11,5% medidos en euros. Europa se queda algo
atras respecto al indice mundial con una subida del 8,94% en euros, pero con un gran rendimiento de las compafiias mas
grandes, donde el Eurostoxx 50 sube un 15,96% (mayor subida desde 1998). El Ibex 35, sube con fuerza y lo hace mejor
que la bolsa europea subiendo un 16,57% En Estados Unidos, destaca la tecnologia, el Nasdag Composite sube un
29,2% en euros. En el caso del Nasdaqg 100, bate récord histérico con una subida del 39% en moneda local en el primer
semestre del afio. El S&P 500también tiene resultados buenos con subidas del 13,7% en euros, y el Dow Jones se queda
atras subiendo tan solo un 1,8% en euros. Por ultimo, Japon sorprende con subidas muy altas en moneda local (22,4%
MSCI japan) pero se queda atras al pasarlos a euros por la devaluacion del yen (9,27%) y los mercados emergentes
también se quedan rezagados con una subida del 1,2% en euros.

Desde un punto de vista de estilos, tras un 2022 donde las acciones de valor caian mucho menos que las de crecimiento,
la situacion en el primer semestre de este afio ha sido la contraria. Las acciones de crecimiento, lideradas por las grandes
tecnologicas (Apple, Amazon, Meta, Tesla, NVIDIA, Microsoft y Alphabet) son los principales contribuidores a la
rentabilidad de la bolsa americana, en parte apoyadas con todas las expectativas en torno a la inteligencia artificial. Si
aislasemos estos valores del S&P 500 el resto de la bolsa americana estaria plana en el afio. A nivel sectorial, los grandes
ganadores de este afio han sido los sectores de crecimiento: tecnologia (+38.6%) , servicios de comunicacion (29.16%) y
consumo discrecional (28.34%). Por el otro lado, los sectores mas defensivos se han quedado mas rezagados debido a su
buen comportamiento en 2022, al igual que el sector energético que registra caidas de un 6.4% en moneda local.

La renta fija ha tenido un buen comienzo de afio, con subidas generalizadas en todos los activos a excepcion de la CoCos
(deuda subordinaria bancaria), tras la amortizacion de la deuda de Credit Suisse y que representaba mas de un 7% del
indice. Los bonos de gobierno tienen ligeras caidas en las TIRes y suben de forma moderado en el afio tanto el bono
americano como el aleméan a 10 afios. En cuanto a la deuda corporativa, hemos visto estrechamiento de los spreads y
tanto los bonos de mayor calidad (+3.13%) como los bonos de alto rendimiento (+4.94%) generan rentabilidad rentabilidad
atractivas después de las fuertes caidas del afio 2022.

En las materias primas, vemos como el oro contindia haciéndolo bien en el afio con una subida del 5,7% y la onza se sitla
en 1929%. El petroleo, por su parte, acaba junio en $74,9 el brent, cayendo un 12,8% en lo que llevamos de afio.

En términos de politica monetaria, tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo han aplicado politicas
monetarias restrictivas. Los tipos de referencia en Estados Unidos se sitlan en el 5-5,25% y con expectativas de que
puedan seguir subiendo en la segunda parte del afio. Los miembros de la FED siguen reiterando la necesidad de seguir
endureciendo las condiciones financieras para relajar la inflacion, hasta su nivel objetivo del 2%, y el mercado de empleo.
Por su parte, el BCE ha situado los tipos de interés de depdsito en el 3,5% y los de financiacion al 4%. Las expectativas
son que los tipos puedan subir otros 50 puntos basicos en el segundo trimestre, sobre todo teniendo en cuenta que la
inflaciéon en Europa va con algo de decalaje frente a Estados Unidos en cuanto a las caidas de precios.

La inflaciéon en Estados Unidos sigue su senda a la baja en lo que va de afio, pero a un ritmo mas lento de lo que
esperaba la Reserva Federal, sobre todo la inflacién subyacente debido a la fortaleza del empleo y los precios de las
viviendas, que afectan a los alquileres y a los costes asociados a la financiacion. La inflacion general se sitda en el 4%, y
la subyacente en el 5,3%. La inflacion general, sigue teniendo algunos componentes mas volatiles, como la venta de
coches de segunda mano que algun mes ha tenido picos. En cuanto al mercado de empleo, la tasa de desempleo
americano continda fuerte con un 3,6%. En Europa, el dato de inflacién subyacente se encuentra en el 5,4% mientras que
la inflacion general es del 5,5%. Al igual que en Estados Unidos, es bastante posible que la inflacion subyacente pueda ser
mas elevada que la general durante los proximos meses.
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b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El fondo ha mantenido durante todo el semestre una cartera moderada, con una posicion en renta variable global un poco
por encima de su nivel neutral de riesgo. Asi, en renta variable global se ha mantenido una inversion neta, incluyendo
derivados, cercana al 55% durante todo el periodo. En renta fija se han cambiado un ETF de High Yield por ser mas
eficiente en costes. Se han comprado futuros del Bund (bono aleman a 10 afios) para incrementar la duracion de la cartera
de renta fija. Se ha mantenido una cobertura en el S&P 500 y el Euro Stoxx 50 via opciones tras la fuerte recuperacion de
las bolsas. Se ha incrementado ligeramente la inversion en dolares, via la clase no cubierta a euros del ETF de Invesco.
La cartera mantiene un posicionamiento prudente y muy diversificado en renta variable y en renta fija (sin posicion en
emergentes y concentrada, sobre todo, en crédito de alta calidad y a corto plazo). La cartera es muy liquida en su
conjunto.

c) indice de referencia.

La rentabilidad neta, después de repercutir todos los gastos (ver siguiente apartado), del fondo en el periodo ha sido el
+5,30% y +5,56%, en las clases A y L, respectivamente. La rentabilidad de su indice de referencia (50% MSCI World
Index con dividendos, 40% JPM EMU Bond 1-3 Index y 10% Ester Index) ha sido el +6,65%, un 1,35% 6 un 1,09% mas
alta que la obtenida por el fondo en el periodo. La sobreponderacion en renta variable europea y la infraponderacion en
renta variable estadounidense aportan rentabilidad relativa negativa. La sobreponderacion en renta variable emergente
detrae rentabilidad relativa. La seleccion de ETFs de renta variable detrae rentabilidad relativa. Los derivados y los gastos
repercutidos detraen rentabilidad frente al indice (ver mas detalle en el apartado 2.a).

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

El nimero de participes, entre ambas clases, ha aumentado desde 867 a 873. El patrimonio, entre ambas clases, ha
aumentado desde 173,5 a 178,7 millones de euros. Los gastos soportados por el fondo en el periodo han sido el 0,65% en
la clase A (0,40% clase L), 0,50% por gestion en la clase A (0,25% clase L), 0,05% por depésito y 0,10% por otros
conceptos en ambas clases -fundamentalmente gastos soportados indirectamente derivados de la inversion en ETFs. La
evolucién de la rentabilidad se ha explicado en el apartado previo.

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

El comportamiento del fondo ha sido razonable, mejor (apartado 2.2.B) que el de productos similares dentro de la gestora
(renta variable mixta internacional).

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La exposicion neta a renta variable internacional ha rondado el 55% durante todo el periodo. Se han comprado futuros del
Bund (bono aleman a 10 afios), por importe equivalente al 1,1% del patrimonio del fondo, para incrementar la duracién de
la cartera de renta fija. En renta fija se ha remplazado un ETF de high yield de iShares por otro de Xtrackers. Con la
compra de Lyxor por parte de Amundi, el ETF Lyxor Floating pasa a denominarse Amundi EUR Floating Rate Corporate
Bond. Se ha reforzado la cobertura en el S&P 500 y el Euro Stoxx 50 via opciones (se ha eliminado la put vendida) para
proteger mas al fondo en caso de que se produjera una caida de las bolsas. La inversion en ETFs ha generado una
rentabilidad del +5,80% en el periodo. En renta variable la mejor evolucion ha correspondido a Ossiam Shiller CAPE
(+17,7%) y iShares Automation & Robotics (+24,9%). Los que han tenido un peor comportamiento han sido SPDR US
Dividend Aristocrats (-3,5%) y iShares S&P Healthcare (-3,9%). Los ETF de renta fija con peor comportamiento han sido el
X Global Aggregate, con una subida del +0,46% y el iShares Euro Goverment 1-3, que ganaba un +0,50%. La mejor
evolucion en renta fija correspondia a Lyxor Euro Floating Rate (+1,80%) y iShares Euro Corporate 1-5 (+1,03%). El fondo
posee una posicion significativa, superior al 10% del patrimonio, en las gestoras de Blackrock (44,3%), Amundi (20,7%) y
DB X-trackres (12,6%). En derivados se ha acumulado una rentabilidad del -0,35% en el periodo.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha sido el 83,61%. Se han realizado operaciones en derivados con
finalidad de inversion para gestionar de un modo mas eficaz la cartera. Los instrumentos financieros derivados han sido
negociados todos en mercados organizados, sin riesgo de contrapartida. La operativa en el semestre ha estado limitada a
derivados sobre el S&P 500, Euro Stoxx 50, bono aleméan a 10 afios y EUR/USD. Se mantiene una posicién vendida en el
futuro del Euro Stoxx 50 de un 0,5% del patrimonio del fondo y una posicion comprada en el futuro del S&P 500 que a
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cierre del periodo representaba un 0,2% del patrimonio. En total, cerca de un 0,3% de posicion vendida en renta variable a
finales del periodo. El fondo cierra periodo con una posicion comprada en futuros del EUR/USD (vendida en délares) por
importe del 0,8% del patrimonio del fondo. El fondo cierra periodo con una posicién comprada en futuros del bono aleman
a 10 afios por importe del 1,1%. Ademas, el fondo cierra periodo con una posicion comprada en puts de diciembre 2023
del S&P 500, strike 4050, y del Euro Stoxx 50, strike 4000, con un nominal equivalente al 9,0% y 5,1% del patrimonio del
fondo, respectivamente. Por ultimo, para abaratar la compra de puts, se han vendido opciones call con strikes 4600 en el
indice americano (5,2% del patrimonio) y 4700 en el europeo (3,0%).

d) Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad del fondo, en el periodo, ha sido moderada, un 5,97%. Es similar a la de su indice, 5,89%. La volatilidad, en
cualquier caso, ha sido muy inferior a la volatilidad de la renta variable que, en el caso del Ibex-35, se ha situado en el
15,43%. Una volatilidad baja indica que los fondos se mueven poco en rentabilidad de un dia para otro, no sufren grandes
variaciones -dispersiones frente a la media- en sus valores liquidativos.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El servicio de analisis nos permite afiadir valor a la gestion del fondo. Por un lado, un gran banco de inversion con escala
global nos ofrece opinion, que no es publica, y que aportan conocimiento de gran interés para nuestra labor de gestién
como macroeconomia, geopolitica y mercados internacionales. Por otro lado, nos nutren de informacién relativa a la
valoracion de los activos (caros o baratos), los flujos (hacia donde se traslada la liquidez) y el sentimiento de mercado
(optimista o negativo) y, ademas, suelen ser los intermediarios que lideran los eventos de los mercados de capitales y
trabajar con ellos nos permite acudir a estos eventos cuando lo consideramos interesante.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En renta fija hemos empezado a subir la duracién de las carteras y mantenemos una hoja de ruta para seguir subiéndola
si los tipos de interés se mantienen al alza. En renta variable, si se produjeran caidas, podriamos empezar a incrementar
también la inversién o quitar la cobertura via opciones.

Los costes de transaccidndel afio 2022 ascendierona un ﬂ’ﬂ10n del pnfrimnnin mediode la lIC

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES00000124C5 - Bonos ESTADO ESPARNOL 1,70 2023-01-02 EUR 0 0,00 10.000 5,76
ES0000012K38 - Bonos ESTADO ESPARNOL 3,42 2023-07-03 EUR 3.000 1,68 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 3.000 1,68 10.000 5,76
TOTAL RENTA FIJA 3.000 1,68 10.000 5,76
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.000 1,68 10.000 5,76
FR0010261198 - 1IC ETF Lyxor MSCI Europe UCITS EUR EUR 7.067 3,95 6.346 3,66
FR0010527275 - IIC ETF Lyxor World Water UCITS EUR 3.447 1,93 3.066 1,77
IEO00QF66PES - 1IC Invesco Markets PLC S&P 500 ESG Ucits ETF EUR 10.736 6,01 11.114 6,40
IEO0B14X4Q57 - IIC ETF iShares - Govt Bond 1-3yr UCITS EUR 9.704 5,43 9.656 5,56
IE00B43HR379 - IIC ETF iShares - S&P 500 Health Care Sector UCITS EUR 3.641 2,04 3.798 2,19
IE00B441G979 - IIC iShares MSCI World EUR Hedged UCITS ETF EUR 6.692 3,74 6.187 3,56
IEO0B4L5Y983 - IIC ETF iShares - Core MSCI World (Amsterdam) EUR 12.582 7,04 11.942 6,88
IEO0B4L5YX21 - IIC ETF iShares Core MSCI Japan IMI UCITS EUR EUR 829 0,46 751 0,43
IE00B4L60045 - IIC ETF Ishares Corp Bond 1-5 yr UCITS EUR (ltalia EUR 11.745 6,57 11.630 6,70
IEO0B66F4759 - IC ISHARES EURO HY CORP EUR 0 0,00 4.153 2,39
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
IE00B6YX5D40 - IIC ETF SPDR US Div Aristocrats EUR 2.085 117 2.191 1,26
IEO0BJOKDQ92 - IIC ETF db x-trackers - MSCI World Index UCITS EUR 6.372 3,57 5.650 3,26
IEQOBKS7L097 - IIC Invesco S&P 500 ESG ACC EUR 2.218 1,24 0 0,00
IEOOBKVL7778 - IIC iShares World Min Volatility ESG USD A EUR 5.329 2,98 5.195 2,99
IEOOBLNMYCO0 - IIC ETF Xtrackers S&P 500 Equal Weight UCITS EUR 2.243 1,26 2.150 124
IEO0BP3QZ825 - IIC ETF iShares - MSCI World Momentum Factor UCITS EUR 2.007 1,12 1.994 1,15
IE00BP3QZB59 - IIC ETF Ishares Edge MSCI WRLD Value EUR 2717 1,52 2.501 144
IEOOBYVZV757 - 1IC ETF JPMorgan BetaBuilders Eur 1-3 yr UCITS EUR 10.175 5,69 10.122 5,83
IEO0BYZK4552 - 1IC ETF Ishares Automation & Robotics UCITS (ltali EUR 3.567 2,00 2.948 1,70
IEOOBYZK4669 - 1IC ETF Ishares Ageing Population UCITS EUR 3.316 1,86 3.239 1,87
IEO0BYZK4883 - IIC ETF Ishares Digitalisation UCITS EUR 3.319 1,86 2.850 164
IEOOBYZTVV78 - IIC ETF iShares - EUR Corp Bond 0-3yr ESG UCITS EUR 13.646 7,64 13.626 7,85
LU0322253906 - IIC ETF Xtrackers MSCI Europe Small Cap UCITS EUR 1.036 0,58 982 0,57
LU0942970798 - IIC ETF db x- trackers Il Barclays Global Aggregat EUR 8.549 4,78 8.811 5,08
LU1079841273 - IIC ETF Ossiam Shiller Barclays Cape US Sector Val EUR 1.886 1,06 1.602 0,92
LU1109943388 - 1IC Xtrackers Il EUR High Yield Corp EUR 4.224 2,36 0 0,00
LU1437015735 - 1IC Amundi MSCI Europe UCITS ETF DR EUR 7.203 4,03 6.502 3,75
LU1681041114 - 1IC ETF Amundi EUR Floating Rate Corporate Bond ES EUR 9.504 5,32 0 0,00
LU1681045370 - IIC ETF Amundi MSCI Emerging Markets UCITS EUR EUR 3.507 1,96 3.400 1,96
LU1681048804 - [IC Amundi S&P 500 UCITS EUR 6.248 3,50 5.436 3,13
LU1829218319 - IIC ETF Lyxor Barclays Floating Rate EUR 0-7 Y UCI EUR 0 0,00 9.335 5,38
TOTAL IIC 165.594 92,67 157.177 90,56
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 165.594 92,67 157.177 90,56
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 168.593 94,35 167.176 96,32

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

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

N/A

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

N/A
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