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1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria
Otros  Vocacion inversora: Global  Perfil de Riesgo: 6 en una escalade 1 a 7.
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
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Operativa en instrumentos derivados

Divisa de denominacién EUR

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

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

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacién de la cartera 0,63 0,23 0,85 8,03
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,46 -0,14 0,16 -0,09

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los tltimos 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 345.698,00 335.470,00
N° de accionistas 228,00 314,00
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 16.088 46,5381 44,5597 48,4801
2021 16.787 51,8401 45,3032 52,2738
2020 12.988 45,2992 37,7853 51,8749
2019 14.451 49,6733 41,0411 49,6733

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

Cotizacién (€)
Max

Min | Fin de periodo

Volumen medio
diario (miles €)

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado .
- Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
- - - - calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,20 0,20 0,40 0,40 patrimonio
Comision de depositario 0,03 0,05 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
-10,23 4,40 -1,11 -8,25 -5,23 14,44 -8,81 20,37 18,56
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) 0,72 0,23 0,15 0,17 0,16 0,78 0,78 0,79 0,55

(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

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

Graficos evolucion valor liquidativo altimos 5 Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

afos
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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 15.215 94,57 14.086 93,14
* Cartera interior 778 4,84 906 5,99
* Cartera exterior 14.372 89,33 13.097 86,60
* Intereses de la cartera de inversion 65 0,40 82 0,54
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 909 5,65 1.082 7,15
(+/-) RESTO -36 -0,22 -45 -0,30
TOTAL PATRIMONIO 16.088 100,00 % 15.123 100,00 %
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) 15.123 16.787 16.787
+ Compra/ venta de acciones (neto) 3,08 3,64 6,73 -19,02
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 3,10 -13,81 -11,09 -121,44
(+) Rendimientos de gestion 3,48 -13,48 -10,38 -124,69
+ Intereses 2,71 2,99 5,71 -13,18
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,01 -17,18 -17,55 -100,05
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,28 -0,15 0,12 -274,77
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,41 0,77 1,19 -49,35
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados 0,07 0,09 0,16 -19,82
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,39 -0,33 -0,72 11,68
- Comision de sociedad gestora -0,20 -0,20 -0,40 -2,78
- Comision de depositario -0,03 -0,02 -0,05 -2,80
- Gastos por servicios exteriores -0,15 -0,07 -0,22 106,74
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,04 -0,05 -70,65
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 -100,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 4.731,63
+ 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 4.731,63
+ 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) 16.088 15.123 16.088

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 778 4,84 906 5,99
TOTAL RENTA FIJA 778 4,84 906 5,99
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 778 4,84 906 5,99
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 14.365 89,27 13.087 86,52
TOTAL RENTA FIJA 14.365 89,27 13.087 86,52
TOTAL RV COTIZADA 7 0,04 10 0,06
TOTAL RENTA VARIABLE 7 0,04 10 0,06
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 14.372 89,31 13.097 86,58
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 15.150 94,15 14.004 92,57

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 PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

i

|. RENTA Fl/A @ OTROS @ RENTA VAR\ABLE|

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

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

XXX XX [X[X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

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




SI NO

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

Accionistas significativos: 10.179.457,62 - 63,27%
El depositario ha cobrado comisiones de custodia por importe de 3,939.92 euros y de liquidacion por importe de 105.00
euros, cuya suma supone un importe y porcentaje sobre el patrimonio medio de: 4.044,92 - 0,03%

8. Informacioén y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El segundo semestre de 2022 ha resultado positivo en lineas generales. El semestre empez6 bien y el verano trajo
consigo algo de sol para los inversores con la renta variable viviendo un rally hasta mediados de agosto. Esta tendencia se
debia a que se asumia que la inflacién se encontraba en su pico y comenzaba a moderarse, los datos de crecimiento
econdmico apuntaban a un crecimiento suave y los bancos centrales parecian haber llevado a cabo ya la mayor parte del
trabajo necesario. No obstante, desde mediados de agosto, los mercados invirtieron dicha tendencia y comenzaron a caer.
Detras estas caidas estaban las declaraciones de miembros de la Reserva Federal, que trataban de moderar las
expectativas de que las presiones inflacionistas hubiesen tocado techo. De hecho, el 4T empezé con el S&P500 marcando
su minimo en octubre, impulsado por la desaparicion de las esperanzas de que los bancos centrales hubieran empezado a
alejarse de su campafia de subidas rapidas de tipos. Sin embargo, el ultimo trimestre fue el Unico en el que la renta
variable mundial, los bonos del Tesoro estadounidense, los bonos corporativos y las materias primas registraron en
general un comportamiento positivo este afio. Aunque, el ddlar perdi6 parte de su brillo, ya que la inflacién estadounidense
mostrd signos de desaceleracion y la Reserva Federal ralentizé el ritmo de subidas de tipos.

Durante el 2S, los datos del IPC estadounidense de octubre y noviembre sorprendieron a la baja, lo que llevé a un
creciente optimismo sobre la posibilidad de que por fin hubiéramos alcanzado el techo de inflacion. Esto se repitié también
en la zona euro, donde la inflacion cayd de un maximo del +10,6% en octubre al +10,1% en noviembre. Ante el retroceso
de la inflacién, tanto la Reserva Federal como el BCE redujeron sus subidas de tipos a 50 puntos basicos durante el final
del semestre, pero en ambos casos mantuvieron un tono hawkish, sefialando nuevas subidas de tipos para 2023.

En términos macroecondmicos, en Estados Unidos la economia ha pasado de mostrar resiliencia a mostrar signos de
desaceleracion, con una politica monetaria restrictiva que empieza a pesar sobre la actividad y arrastra consecuentemente
el crecimiento. El IPC estadounidense sorprendié a la baja con los datos publicados durante el 4T, pasando del +7,7%
interanual de octubre al +7,1%. En su contraparte, el mercado laboral estadounidense siguid resistiendo, como ponen de
manifiesto los datos de octubre y noviembre, situandose la tasa de desempleo estable en el 3,7%.

A pesar de que la Reserva Federal ha reducido su ritmo histérico de subidas de tipos a 50 puntos basicos en el mes de
diciembre, los responsables politicos esperan que estos se sitlen por encima del 5% en 2023. El presidente de la Fed,




Powell, subrayo6 la necesidad de nuevas subidas de tipos y los peligros de la inflacién debido a un mercado laboral rigido,
que ha demostrado su resistencia a pesar de las agresivas subidas de tipos de la Fed este afio.

Durante el semestre, la rentabilidad del bono americano a 10 afios ha pasado del 3,78% al 3,90% a cierre de diciembre, lo
gue supone importantes caidas en precios.

En Europa, en cuanto a los datos econémicos, el PIB de la Eurozona para el 3T se reviso al alza hasta el +0,3%, frente a
una primera estimacion del +0,2%, impulsado por un aumento del gasto de los hogares y de las inversiones de las
empresas. El PMI de la eurozona ha ido deteriorandose situandose por debajo de la marca de 50 que separa el
crecimiento de la contraccion
En cuanto a la politica monetaria, el BCE subid, en menor media, sus tipos de interés 50 puntos basicos en diciembre. Sin
embargo, la presidenta del BCE, Christine Lagarde, afirmo que los tipos aln tienen que subir significativamente a un ritmo
constante para alcanzar niveles lo suficientemente restrictivos como para que la inflacién vuelva a situarse en el objetivo
del 2% fijado por el banco central. El BCE también dijo que planea reducir la cartera acumulada como parte de su
Programa de Compra de Activos en una media de 15.000 millones de euros al mes, a partir del préximo mes de marzo y
hasta finales del segundo trimestre.

En conjunto, los indices JP Morgan de deuda publica a corto plazo de la UEM registraron rentabilidades negativas durante
el Ultimo semestre, al aumentar los rendimientos en la mayoria de los mercados. El indice a 3-5 afios cay6 un -1,4%,
mientras que el indice a 5-7 afios registré una rentabilidad negativa del -1,7%. En cambio, el JPM Emerging Markets Bond
Index Plus Composite tuvo un comportamiento positivo en el cuarto trimestre, apreciandose un +8,7%,

En este entorno, el bund aleman experimentd una inversion de la curva durante el semestre: tras haber comenzado el 3T
en el +2,11%, el rendimiento aleman a 10 afios se incrementé hasta al +2,57% (+46 pb) el 4° trimestre, el 2 afios aumento
+ 63pb hasta el +2,74%. El 30 afios comenzo en un nivel del +2,09% y alcanzé +71 pb hasta el +2,53% a finales de
diciembre. El diferencial entre el Bund aleman a 10 afios y el BTP italiano a 10 afios pas6 de +241 pb a finales de
septiembre a +215 pb al cierre del trimestre.

En los mercados de crédito europeos, el indice de crédito europeo iTraxx Main se redujo 45 pb durante el semestre,
pasando de +135 pb a finales de septiembre a +90 pb a finales de diciembre. El estrechamiento del Crossover Index de
alto rendimiento fue mayor, pasando de +639 pb a finales del 3er trimestre hasta +471 pb.

A cierre de semestre, el Bloomberg Barclays Euro Aggregate obtuvo peores resultados que el indice Bloomberg Barclays
U.S. Corporate, con una subida del +1,1%, frente al +3,6% del indice estadounidense. En el espacio de alto rendimiento,
el indice Credit Suisse European HY gand un +3,5% en el cuarto trimestre, pero su rendimiento fue inferior al del indice
mas amplio Credit Suisse HY en USD, que avanzé un +3,8%.

En renta variable, los mercados tanto los desarrollados como los emergentes tuvieron un semestre positivo. El indice
MSCI World Equity experimentd una revalorizacion del +9,8% en ddlares americanos. Desde una perspectiva geografica,
Europa lidero el camino, seguido de EE. UU. mientras Japon se rezagaba.

Las bolsas americanas, como deciamos, tuvieron un semestre positivo, el S&P500 afiadia +7,6%, mientras el Dow Jones
lo hizo relativamente mejor en el cuarto trimestre con una rentabilidad del +15,4%. El Russell 2000 avanzaba un +5,8% en
el trimestre. En udltimo trimestre, las acciones value y las growth tuvieron un comportamiento positivo, con una subida del
+12,9% para las primeras frente a una ganancia del +1,1% para las growth. En general, las acciones value se vieron
favorecidas por su aspecto defensivo en unas condiciones econdmicas en desaceleracion y unos tipos al alza.

En Europa, los indices de renta variable europeos registraron rentabilidades positivas durante el semestre. Entre los
indices con mejores resultados en el 4T se encuentran el FTSE-MIB italiano y el DAX alemén, con una rentabilidad
respectivamente del +15,4% y el +14,9%. EI CAC40 francés subio un +12,3% y el IBEX espariol gan6 +11,7%. Mientras,
entre los rezagados, encontramos a Portugal con un indice PSI que devolvia un +6,3%, y el indice defensivo suizo, que
avanz6 +4,5%.

En los mercados de divisas, en general, el délar estadounidense acabo el semestre perdiendo algo de fuerza debido a que
la inflacion toco techo y el bajo crecimiento en EE. UU, aumentando la probabilidad de un giro de la Reserva Federal. El
indice del dolar perdié un -7,7% en el 4T.

En general, compenso el semestre con un cuarto trimestre fortaleciéndose frente al ddlar estadounidense (+9,2%), el
franco suizo (+2,3%), la libra esterlina (+0,9%) y las monedas de las materias primas (+2,6% frente al ddlar australiano y
+7,0% frente al délar canadiense), mientras que se debilitd frente al yen japonés (-1,0%).

En cuanto a las materias primas, han pasado de mostrar pérdidas de -7,9% en el inicio de semestre a posicionarse el




indice Refinitiv/Core Commodity CRB en un 3,5% en el ultimo trimestre del afio, debido al rendimiento positivo de
industriales y metales preciosos. El petréleo, tuvo un final de afio mixto, avanzado el WTI un +1,0%, mientras que el crudo
Brent bajo un -1,4%.

31/12/2022 30/06/2022 31/12/2021 31/12/2020 2° Semestre 2022 2021

EuroStoxx 50 3793.6 3454.9 4298.4 3552.64 9.8% -11.7% 21.0%

FTSE-100 7451.7 7169.3 7384.5 6460.52 3.9% 0.9% 14.3%

IBEX-35 8229.1 8098.7 8713.8 8073.7 1.6% -5.6% 7.9%

Dow Jones IA 33147.3 30775.4 36338.3 30606.48 7.7% -8.8% 18.7%
S&P 500 3839.5 3785.4 4766.2 3756.07 1.4% -19.4% 26.9%
Nasdaq Comp. 10466.5 11028.7 15645.0 12888.28 -5.1% -33.1% 21.4%

Nikkei-225 26094.5 26393.0 28791.7 27444.17 -1.1% -9.4% 4.9%

?/ US$ 1.0705 1.0484 1.137 1.2216 2.1% -5.8% -6.9%

Crudo Brent 85.9 114.8 77.8 51.8 -25.2% 10.5% 50.2%

Bono Aleméan 10 afos (%) 2.57 1.34 -0.18 -0.569 124 bp 275 bp 39 bp
Letra Tesoro 1 afio (%) 2.64 0.54 -0.60 -0.63 210 bp 324 bp 3 bp
Itraxx Main 5 afios 90.60 118.57 47.76 47.93 -28 bp 43 bp 0 bp

El 2° semestre, se caracteriza por una recuperacién del mercado bajista, aunque los sélidos datos del mercado laboral
estadounidense de noviembre enfriaron la narrativa pesimista de los mercados, creando un panorama mixto para la
inflacion estadounidense. La FED por su parte, ralentizé el ritmo de subidas de tipos, pero reitero que su trabajo esta lejos
de haber terminado.

Hemos rebajado nuestra perspectiva sobre la renta variable estadounidense y europea. Europa es una region mas ciclica,
y, por tanto, se ver4 més afectada que EE. UU, por una ralentizacion del crecimiento mundial y por la crisis energética, lo
que nos lleva a seguir favoreciendo a EE. UU frente a Europa.

En cuanto a la renta fija, seguimos muy de cerca la evolucion de los tipos de interés en EE. UU. Creemos que la atencion
se centrara hacia el crecimiento y los temores de recesion. Por el momento, la direccion de los tipos sigue siendo al alza.
La Fed, espera que la tasa terminal sea mas alta de lo que anuncié en septiembre. La ralentizacién del crecimiento
econdmico y los indicios sobre el cambio en el tamafio de las subidas de tipos, exigen una postura de duracion activa.
En cuanto a la deuda corporativa, a pesar de la transicién hacia un entorno de costes de financiacion mas elevados que
podria ser mas doloroso para los emisores HY de baja calificacion y excesivamente apalancados. Los fundamentales de
las empresas siguen siendo solidos, pero las tenencias de efectivo han ido disminuyendo. La capacidad de las empresas
para generar flujos de tesoreria y soportar las presiones de refinanciacion podria verse afectada si el contexto econémico
se deteriora. En general, vemos mayores oportunidades en los IG estadounidenses que en los europeos, seguimos
manteniendo la cautela en el HY.

El ddlar, es una variable clave que hay que vigilar en particular para detectar oportunidades en los mercados emergentes.
Mantenemos una posicidn positiva sobre la deuda en divisa fuerte, y creemos que parte de la deuda de divisa local se esta
volviendo selectivamente atractiva. La reapertura de China sera otro catalizador positivo para los mercados emergentes en
2023, apoyando un repunte mas temprano de la economia.

La ralentizacién del crecimiento y la elevada inflacién exigen una cobertura eficaz, lo que nos lleva a mantener una opinion
positiva sobre el oro y ligeramente sobre el petroleo.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestién de Silvertree Capital Sicav. En
lineas generales la tendencia del periodo ha sido mantener el riesgo global de la cartera, y como en periodos anteriores
realizando operaciones puntuales para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan podido presentar durante el
mismo.

La exposicion a renta fija directa se ha situado en el 94,11% frente al 92,51% de junio.

La renta variable directa ha pasado al 0,04% desde el 0,06% en junio, en EEUU (0,06% en junio),




No tiene inversioén en otras IIC al finalizar el periodo.

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicion directa al USD del 30,61% (35,42% en junio), al GBP del 4,48%
(6,78% en junio).

c) indice de referencia

Silvertree Capital Sicav no tiene ningln indice de referencia en su folleto. Trata de maximizar el ratio rentabilidad-riesgo
del fondo, mediante una gestion flexible y activa. Esta rentabilidad no esta garantizada.

Durante el semestre, la sicav se comporté mejor que el activo libre de riesgo pese al impacto negativo en los mercados
provocado por las tensiones inflacionistas, subidas de tipos, miedo a una posible recesion y el conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania.

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

El patrimonio del fondo ha aumentado en 965.556,19 euros,

y su nimero de participes ha disminuido en 86 .

Silvertree Capital Sicav ha obtenido una rentabilidad del 3,24% en el segundo semestre de 2022, que es superior a la de
la Letra del Tesoro a 1 afio que ha sido del 0,71%. Para el acumulado del afio las rentabilidades han sido del -10,23% y
0,63% respectivamente.

Los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 60.553,12 euros,

los cuales se desagregan de la siguiente manera:

- Gastos directos: 0,39%

- Gastos indirectos como consecuencia de invertir en otras 1ICs.: 0,00%

e) Rendimiento de la sicav en comparacion con el resto de sicavs de la gestora.

En relacion al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concreto se ha situado en linea
con la de las del resto de Sicavs que comparten su politica de inversion.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el semestre hemos mantenido la estructura de la cartera con pocas operaciones definidas en la politica de
inversion de la sicav, para lo que venia siendo habitual en trimestres anteriores, debido a la escasez de nuevas emisiones
tanto de primarios como de OPVs. Acudimos a los primarios de Ellis, BNP, Verisure y OPVs de Corebridge y Porsche, y
vendimos bonos, Arcos Dorados, Modula y acciones Corebridge.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

En lo referente a la exposicion en derivados, las operaciones realizadas han tenido un objetivo general de inversién y
cobertura, cuyo resultado neto ha proporcionado unas ganancias de 63.970,33 euros.

El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha resultado en 1,68%.

El fondo aplicara la metodologia del compromiso para la medicion de la exposicion a los riesgos de mercado asociada a la
operativa con instrumentos financieros derivados. El grado méaximo de exposicion al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

d) Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Todos los instrumentos derivados utilizados estan cotizados en mercados organizados.

No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acogidos al apartado 48.1.j del RIIC.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

La politica de voto del grupo Amundi, esta en consonancia con el siguiente enfoque y, por lo tanto, se basa directamente
en el andlisis de una empresa en los siguientes aspectos:

Las cuestiones de responsabilidad social y desarrollo sostenible, como las de la gobernanza, son esenciales en la
evaluacion de una empresa. Sélo una visién global de la empresa, que vaya mas alla del aspecto puramente financiero e




integre todos los riesgos y oportunidades, en particular para los criterios ESG (Medio Ambiente, Social, Gobernanza),
permite evaluar su valor intrinseco y sus resultados econdmicos a largo plazo. Estas dos dimensiones no son mutuamente
contradictorias, sino que se complementan. La aceptacion social de las practicas de una empresa contribuye a su imagen
y, por lo tanto, indirectamente a su desarrollo y a la rentabilidad para sus accionistas. Un estudio cuantitativo publicado por
Amundi en enero de 2019 muestra la correlacion positiva entre la integracion de las emisiones de ESG y la valoracion del
mercado de valores.

La politica de voto de Amundi Iberia esta centralizada en Paris a nivel grupo. El voto se emite desde Amundi Iberia
replicando el voto emitido por Paris Existe un departamento en el grupo que esta en contacto con los Consejos de las
compafiias cotizadas y analizan varios factores como gobierno corporativo, independencia de los consejeros, politica de
remuneracion, integridad de la informacion financiera, responsabilidad social y medioambiental, etc¢, La decision de voto
se toma en un Comité buscando el voto como accionista responsable y centralizando el envio del voto generalmente a
través de los depositarios La politica de voto es revisada con caracter anual. De esta forma, el sentido del voto se realiza
con total independencia y objetividad siempre en beneficio exclusivo de los participes.

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.

N/A

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

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Nuestras perspectivas de mercado son cautas para el 2023, siempre condicionadas a la evolucién de la inflacién, la
eficacia de las medidas de los bancos centrales y su impacto en el crecimiento econémico, y los riesgos geopoliticos
(fundamentalmente la guerra de Ucrania), por lo que nos posicionamos cautelosos en muchos de los activos de riesgo.
Por tanto, nos mantenemos atentos al impacto de la evolucién de las politicas monetarias de los bancos centrales sobre
los precios y sobre el crecimiento. Nuestro escenario central contempla una desaceleracion econémica mundial en 2023,
ocasionando una recesion en Europa y aumento de los riesgos de recesion en Estados Unidos y China. Teniendo impacto
en la expansion y crecimiento, siendo este por debajo de lo esperado.

Por otro lado, contemplamos para el primer semestre de 2023 un escenario negativo para la renta variable growth
estadounidense, debido a la subida de los tipos de interés oficiales, ya que dependen de flujos de caja muy futuros para
sus valoraciones. Tratando de evitar sobre todo las compafias mega-capitalizadas y positivos en value, empresas con
modelos de negocios resistentes y capacidad para mantener el crecimiento de los beneficios y la cuota de mercado
En el mercado de renta fija, actualmente los precios se ven afectados por dos fuerzas contrapuestas: los mayores tipos de
interés y el crecimiento econémico. Por ello mantenemos nuestra vision neutral, siendo flexibles y tacticos en nuestro
posicionamiento. Cambiamos también nuestras perspectivas en el mercado de crédito, donde nos mantenemos neutros en
el IG americano. Aunque la inflacién se esté ralentizando, se mantiene por encima de los objetivos de la FED, lo que
implica que el BC podria mantener un ciclo de endurecimiento mas prolongado, afectando a las condiciones financieras.
Por ello, mantenemos nuestra preferencia por IG frente al HY.

En tiempos de inflacidn, las materias primas ofrecen un importante potencial de diversificacion. La posible escasez de
oferta de petroleo nos hace ser ligeramente positivos.

Dicho esto, seguiremos muy atentos a la evolucién del conflicto armado entre Ucrania y Rusia, la reapertura en China y la
situacion sanitaria de Covid-19 en el Afio Nuevo Chino y el impacto de los resultados corporativos del 4T y las guias dadas
por las compafiias.

En conclusion, la gestion de Silvertree Capital Sicav estara sujeta a las oscilaciones del mercado y no se descartan
cambios significativos en la composicion de las estrategias de la cartera asi como de sus pesos durante el proximo

trimestre, siempre manteniendo la filosofia de inversion y los limites de riesgos marcados por el folleto.
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10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0880907003 - RFIJAJUNICAJA BANCO SA|4.88]2026-11-18 EUR 291 1,81 306 2,02
XS2411236859 - RFIJA|JPINEWOOD FINCO P|3.62|2027-11-15 GBP 100 0,62 210 1,39
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 390 2,43 516 341
ES0844251001 - RFIJA|IBERCAJA |7.00]2023-04-06 EUR 190 1,18 195 1,29
ES0865936001 - RFIJAJABANCA CORP BANC|7.50|2023-10-02 EUR 197 1,23 195 1,29
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 387 2,41 391 2,58
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 778 4,84 906 5
TOTAL RENTA FIJA 778 4,84 906 5,99
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 778 4,84 906 5,99
FRO0014001NN8 - RFIJAITESORO DE FRANCI|0.50|2072-05-25 EUR 169 1,05 385 2,54
[ Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 169 1,05 385 2,54
XS2315966742 - RFIJAINATWEST GROUP PL|4.50]2028-03-31 GBP 347 2,15 366 2,42
XS2397781357 - RFIJA|ILIAD SA|5.12|2026-10-15 EUR 374 2,32 359 2,37
XS2417092132 - RFIJA|WP/AP TELECOM HO|5.50|2030-01-15 EUR 330 2,05 303 2,00
USU0551UAB99 - RFIJAJAZUL INVESTMENTS|7.25|2026-06-15 UsD 174 1,08 200 1,33
USL79090AD51 - RFIJA|RUMO LUXEMBOURG [4.20|2032-01-18 UsD 300 1,86 307 2,03
USP2121VALB82 - RFIJA|CARNIVAL CORP|5.75/2027-03-01 UsD 167 1,04 172 114
XS2339789732 - RFIJA|LIMAK ISKENDERUN]9.50|2036-07-10 UsD 163 1,01 166 1,10
XS2386882729 - RFIJA|JUST GROUP PLC|5.00]2031-03-30 GBP 161 1,00 166 1,10
XS2541618299 - RFIJA|VILLA DUTCH BIDC|9.00]2029-11-03 EUR 189 1,18
USP04568AB06 - RFIJAJARCOS DORADOS HO|6.12|2029-05-27 UsD 360 2,24 539 3,57
XS2538798583 - RFIJA|IPERMANENT TSB PL|13.25|2027-10-26 EUR 270 1,68
XS2553825949 - RFIJA|FAURECIA|7.25|2026-06-15 EUR 162 1,01
USG91237AB60 - RFIJA|TULLOW OIL PLC|10.25|2026-05-15 UsD 151 0,94 185 1,22
USG4923NAB40 - RFIJA|INVEST ENERGY RE|6.25[2029-04-26 UsD 268 1,66 247 164
XS2003473829 - RFIJA|LEASEPLAN CORP N|7.38|2024-05-29 EUR 300 1,86 295 1,95
US71643VAB18 - RFIJA|PETROLEOS MEXICA|6.70|2032-02-16 UsD 65 0,40 64 0,42
XS2258541734 - RFIJA|JPERMANENT TSB PL|7.88|2025-11-25 EUR 365 2,27 387 2,56
USL0427PAD89 - RFIJAJATENTO LUXCO 1 S|8.00|2026-02-10 UsD 52 0,32 138 0,91
XS2178043530 - RFIJA|IBANK OF IRELAND|7.50|2025-05-19 EUR 390 2,42 397 2,63
XS2298382453 - RFIJA[KLEOPATRA HOLDIN|6.50]2025-03-01 EUR 112 0,70 132 0,87
USF1067PADSO0 - RFIJA|BNP PARIBAS]|9.25|2027-11-17 UsD 236 147
XS2391352932 - RFIJA|JOLYMPUS WATER US|5.38|2029-10-01 EUR 218 1,36 307 2,03
USP4R54KAA49 - RFIJA|FRIGORIFICO CONCJ|7.70]2028-07-21 UsD 152 0,95 153 1,01
USP19118AA91 - RFIJA|IBM&FBOVESPA SA|4.12|2031-09-20 UsD 395 2,46 392 2,59
XS2397448346 - RFIJA|BCP V MODULAR SE|6.75|2029-11-30 EUR 296 1,84 587 3,88
USG49774AB18 - RFIJA|ITHACA ENERGY NOI9.00|2026-07-15 UsD 277 172 268 1,77
PTCMGVOMO0025 - RFIJA|CAIXA ECO MONTEP|10.50]2029-04-03 EUR 174 1,15
PTBCPFOMO0043 - RFIJAIBANCO COMERCIAL |9.25|2024-01-31 EUR 188 124
XS2354777265 - RFIJA|PIRAEUS FINANCIA|8.75|2026-06-16 EUR 160 0,99 141 0,93
XS2554581830 - RFIJAJASR NEDERLAND NV/|7.00]2043-12-07 EUR 160 0,99
USF8500RACE3 - RFIJA|SOCIETE GENERALE|9.38|2028-05-22 UsD 192 1,19
NO0011123432 - RFIJA|GOLAR LNG LTD|7.00|2025-10-20 UsD 360 2,38
XS2389116307 - RFIJA|BANCO SABADELL|5.00]2027-05-19 EUR 156 0,97 294 1,95
XS2010029234 - RFIJA|ISTANBUL METROPO|6.38|2025-12-09 UsD 251 1,56 235 155
XS2326545204 - RFIJAJARAGVI FINANCE 1]8.45|2026-04-29 UsD 136 0,84 141 0,94
USP3631MAA38 - RFIJAIELECTRICIDAD FIR|4.90|2026-11-20 UsD 330 2,05 315 2,08
XS2563353361 - RFIJA|JORSTED A/S [5.25|3022-12-08 EUR 153 0,95
DEO0ODL19WG7 - RFIJAIDEUTSCHE BANK]6.75|2028-10-30 EUR 175 1,09 179 1,18
XS2406607171 - RFIJA|TEVA PHARMACEUTI|4.38|2030-05-09 EUR 581 3,61 1.119 7,40
USP32086AR44 - RFIJA|CREDIVALORES SA|8.88|2025-02-07 UsD 209 1,38
XS1879638697 - RFIJAJARQIVA FINANCING|6.75|2023-09-30 GBP 283 1,87
USP9190NAC76 - RFIJA[TOTAL PLAY TELEC|6.38]2028-09-20 UsD 368 2,28 381 2,52
XS2562213145 - RFIJAJALPHA BANK]|7.50|2027-06-16 EUR 238 1,48
XS2406727151 - RFIJA|LUNE HOLDINGS SA|5.62|2028-11-15 EUR 246 1,53 243 161
DEOOOA3H2UK? - RFIJAIDEUTSCHE LUFTHAN|2.00]2025-11-17 EUR 184 1,22
FRO01400EFQ6 - RFIJA|ELECTRICITE DE F|7.50|2048-12-06 EUR 599 3,72
XS2387925501 - RFIJAJJULIUS BAER GROUI3.62|2028-03-23 UsD 131 0,82 142 0,94
XS2566349887 - RFIJA|CODERE FINANCE L|7.56|2027-07-15 EUR 86 0,54
XS2561182622 - RFIJA|BANK OF IRELAND]|6.75|2033-03-01 EUR 139 0,86
XS2541437583 - RFIJA|VERISURE HOLDING|9.25|2027-10-15 EUR 168 1,04
USPOR60QAALS - RFIJAJALFA DESARROLLO |4.55|2051-09-27 UsD 286 1,78 274 1,81
XS2413862108 - RFIJA|TEREOS FINANCE G|4.75|2027-04-30 EUR 264 1,64 248 164
USL6S52VAA02 - RFIJAINATURA & CO LUX 16.00]2029-04-19 UsD 168 1,11
USPOR38AAAS3 - RFIJAJALSEA SAB DE CV|7.75]2026-12-14 UsD 277 172 271 1,79
FR001400BBL2 - RFIJA|BNP PARIBAS|6.88|2029-12-06 EUR 595 3,70
FRO01400EJI5 - RFIJA[ILIAD SA|5.38|2027-06-14 EUR 199 1,24
XS2538744140 - RFIJA|INVESTEC FINANCE|9.12|2033-03-06 GBP 115 0,71
XS2462605671 - RFIJA|TELEFONICA EUROP|7.12|2028-08-23 EUR 205 1,27
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
XS2550380104 - RFIJA|CIRSA FINANCE IN|10.38|2027-11-30 EUR 165 1,03
PTBCPBOMO0062 - RFIJAIBANCO COMERCIAL |8.50]2025-10-25 EUR 205 1,28
XS2465792294 - RFIJA|CELLNEX FINANCE |2.25|2026-04-12 EUR 373 2,46
XS2092381107 - RFIJA|[ELLAKTOR SA|6.38]2024-12-15 EUR 98 0,65
CH1214797172 - RFIJA|CREDIT SUISSE GR|7.75|2029-03-01 EUR 298 1,85
USP32506AE09 - RFIJA|CREDITO REAL SABJ8.00/2028-01-21 USD 103 0,64
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 13.253 82,36 12.152 80,34
PTBCPFOMO0043 - RFIJAIBANCO COMERCIAL [9.25[2024-01-31 EUR 176 1,09
XS2456432413 - RFIJA|COOPERATIEVE RAB|4.88|2029-06-29 EUR 343 2,13 336 2,22
USP32506AE09 - RFIJA|CREDITO REAL SABI8.00/2028-01-21 UsD 19 0,13
USP32086AR44 - RFIJA|CREDIVALORES SA|8.88|2025-02-07 UsD 87 0,54
F14000441860 - RFIJA|FINNAIR OYJ 10.2|10.25|2023-09-03 EUR 167 1,04 195 1,29
PTCMGVOMO0025 - RFIJA|CAIXA ECO MONTEP|10.50|2029-04-03 EUR 170 1,06
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 944 5,86 551 3,64
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 14.365 89,27 13.087 86,52
TOTAL RENTA FIJA 14.365 89,27 13.087 86,52
US76954A1034 - ACCIONES|RIVAN AUTOMOTIVE INC-A(RIVN US) USD 7 0,04 10 0,06
TOTAL RV COTIZADA 7 0,04 10 0,06
TOTAL RENTA VARIABLE 7 0,04 10 0,06
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 14.372 89,31 13.097 86,58
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 15.150 94,15 14.004 92,57

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

Amundi Iberia dispone de una politica de remuneraciones que cumple con los principios establecidos en el articulo 46
bis.2 de la Ley 35/2003, asi como con los principios y obligaciones de la Directiva UCITS V y AIFM. La politica de
remuneraciones de Amundi es definida por la Direccién General del Grupo después de haber sido propuesta por el
Departamento de Recursos Humanos. Recibe la contribucién de la las funciones de control para garantizar el
cumplimiento de las normas existentes y la regulacion pertinente. Dicha politica es revisada anualmente por el Comité de
Remuneraciones, presidido por un Consejero independiente no ejecutivo y otros miembros sin funciones ejecutivas dentro
del Grupo. La politica de remuneraciones es aplicada a nivel Grupo.

La politica de remuneraciones tiene como objetivo alinear la estrategia econémica y a largo plazo, con los valores e
intereses de la compafiia y de las [ICs gestionadas y sus inversores, con un control de riesgos estricto. La remuneracion
de cada empleado depende de la consecucién de unos objetivos individuales y colectivos. La retribucién variable (excepto
en el caso de nueva contratacion) se basa en la contribucién al rendimiento individual de cada empleado de acuerdo con
la valoracion efectuada por su responsable de acuerdo con los siguientes principios:

El importe total de la retribucién variable se determina sobre los resultados netos del Grupo a nivel Global, para obtener el
importe a pagar. Esta cantidad es validada por el Comité de remuneraciones de Amundi. El importe de la retribucion para
los diversos sectores se define siguiendo un proceso top/down para determinar la contribuciéon de cada sector al
rendimiento general.

La retribucion variable individual es discrecional y estd basada en una evaluacién del rendimiento de cada empleado
efectuado por sus responsables basado en un criterio objetivo (cuantitativo y cualitativo), dependiendo de sus funciones a
corto y largo plazo y teniendo en cuenta su cumplimiento con los limites de riesgo establecidos y los intereses de los
clientes. Asimismo los criterios (objetivos, cuantitativos y cualitativos) a tener en cuenta para determinar la retribucién
variable dependen de la posicién de cada empleado ( Gestor, ventas, control y soporte)

La politica de retribuciones del Grupo de manera exhaustiva se encuentra disponible en la pagina web de Amundi Iberia:
www.amundi.com. Durante el afio 2022 se han incluido criterios ESG y de riesgo de sostenibilidad como parte del marco
de remuneracion de Amundi. En particular, se han incluido criterios ESG (cuantitativos y cualitativos) para determinar el
bonus en aquellos puestos relacionados con gestién de inversiones y ventas. Por otro lado, en el anexo 1 a la politica se
ha incluido la implantacién de un plan de incentivos a largo plazo. La remuneracién no ha estado ligada en ningin caso a
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la comision de gestion variable de la IIC.

(a) La cuantia total de la remuneracion abonada por la sociedad gestora a su personal en 2022 ha sido de 4.846 miles de
euros, que se desglosa en 2.860 miles de euros correspondientes a remuneracion fija y 1.986 miles de euros a
remuneracion variable. Todos los empleados son beneficiarios de remuneracion fija y variable A 31 de diciembre de 2022
los empleados que figuran en plantilla de la sociedad gestora son 34.

(b) A 31 de diciembre de 2022 el numero total de altos cargos dentro de la SGIIC es de 3. La remuneracion fija de estg
colectivo ha ascendido a 515 miles de euros y la remuneracion variable a 489 miles de euros.
(c) A 31 de diciembre de 2022 el nimero total de empleados con incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC eqg
de 5. La remuneracion fija de este colectivo ha ascendido a 646 miles de euros y la remuneracién variable a 521 miles de

euros

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

Sin informacién
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