GOOD VALUE SICAV SA
N° Registro CNMV: 387

Informe Semestral del Primer Semestre 2022

Gestora: 1) ANDBANK WEALTH MANAGEMENT, SGIIC, S.A.U. Depositario: BANCO INVERSIS, S.A.
Auditor: DELOITTE, SL

Grupo Gestora: Grupo Depositario: BANCA MARCH Rating Depositario: ND

El presente informe, junto con los ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos en
http://www.andbank.es/wealthmanagement.

La Sociedad de Inversion o, en su caso, la Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionada con la IlIC en:

Direcci6n
CL. Serrano, 37
28001 - Madrid

Correo Electrénico
info.spain@andbank.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La
CNMYV también pone a su disposicién la Oficina de Atencidn al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

INFORMACION SICAV
Fecha de registro: 29/01/1999

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 inversién: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo
apto, armonizadas o no (con un maximo de 30% en IIC no armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta variable y renta fija u
otros activos permitidos por la normativa vigente sin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes de
exposicién en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicién en cualquiera de ellos. Dentro de la renta
fija ademas de valores se incluyen depdsitos, e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean liquidos.
No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos, ni por tipo de emisor
(publico o privado), ni por rating de emision/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector
econdémico, 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 ningln indice de referencia en su gestion

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

Una informaciéon més 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 1,39 1,36 1,39 0,58
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,50 -0,41 -0,50 -0,42

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 662.071,00 554.038,00
N° de accionistas 264,00 357,00
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 5.023 7,5872 7,5825 17,8774
2021 4.360 7,8689 7,4714 8,0410
2020 4.733 74717 5,2303 8,6093
2019 6.897 8,0665 6,2084 8,1009

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

Cotizacién (€)

Volumen medio

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Min Max Fin de periodo diario (miles €)
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,71 0,00 0,71 0,71 0,00 0,71 patrimonio
Comision de depositario 0,04 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
-3,58 -2,24 -1,38 0,48 -0,37 5,32 -7,37 29,93 -11,79
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 1,01 0,50 0,51 0,53 0,62 1,94 0,58 0,51 0,00

(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 B
Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

cambios aplicados. Ultimos 5 afios
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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 4.018 79,99 3.428 78,62
* Cartera interior 1.158 23,05 2.283 52,36
* Cartera exterior 2.859 56,92 1.144 26,24
* Intereses de la cartera de inversion 1 0,02 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 982 19,55 841 19,29
(+/-) RESTO 23 0,46 91 2,09
TOTAL PATRIMONIO 5.023 100,00 % 4.360 100,00 %
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) 4.360 4.009 4.360
+ Compra/ venta de acciones (neto) 17,59 8,25 17,59 143,06
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -3,64 0,16 -3,64 -2.736,68
(+) Rendimientos de gestion -2,61 1,19 -2,61 -350,39
+ Intereses 0,04 0,00 0,04 -2.099,39
+ Dividendos 0,03 0,02 0,03 57,32
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,13 0,00 0,13 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,66 1,22 -0,66 -161,52
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,37 0,00 0,37 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) -2,23 -0,04 -2,23 5.698,68
+ Oftros resultados -0,29 0,00 -0,29 28.691,37
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,03 -1,03 -1,03 13,92
- Comision de sociedad gestora -0,71 -0,80 -0,71 1,66
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 12,11
- Gastos por servicios exteriores -0,26 -0,17 -0,26 73,51
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,02 -0,02 -1,07
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) 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
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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) 5.023 4.360 5.023

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




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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 1.025 20,40 2.198 50,42
TOTAL RENTA FIJA 1.025 20,40 2.198 50,42
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 133 2,65 85 1,96
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.158 23,05 2.283 52,38
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 234 4,65 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 234 4,65 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 703 13,98 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 703 13,98 0 0,00
TOTAL IIC 1.923 38,28 1.144 26,25
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.859 56,91 1.144 26,25
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.017 79,96 3.428 78,63

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

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

Distribucion Sectores Distribucién Tipo Activo

FoNDOS NV
GLOBAL 13.18%

ETFio95% FONDOS RENTA
FlIA: 17 88%

FONDOS DE
INVER. RF:
17.38%

— oTROS: 1401% y 4 — FONDOS: 13.23%

- oTROS:8.88%

Tesoreria: Uouoez 8

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. Suspension temporal de la negociacién de acciones X
b. Reanudacién de la negociacion de acciones X
c¢. Reduccion significativa de capital en circulaciéon X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X




5. Anexo explicativo de hechos relevantes

C) Con fecha 5 de abril de 2022 se informa en CNMV que dia 30 de marzo de 2021 ha reducido su patrimonio un 29,68%
respecto al del dia anterior, debido a operaciones de salida de accionistas.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X

director o asesor, 0 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

D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario , de compra por 6.850.194,00 euros
(143,98% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 8.022.804,30 euros (168,62% del patrimonio medio del
periodo).

F)

1.- Se han adquirido IIC gestionadas por el Grupo de la Gestora: Parts. Sigma Inv House FCP SH Mid-B por un importe de
392.000,00 euros que ha supuesto un 8,27% sobre el patrimonio. (ii) Parts. Dp Ahorro Fi-C por un importe de 389.000,00
euros que ha supuesto un 8,21% sobre el patrimonio. (iii) Parts. MERCHBANC-RENTA FIJA FLXB por un importe de
196.000,00 euros que ha supuesto un 4,14% sobre el patrimonio. (iv) Parts. Dp Healthcare FI-C por un importe de
54.000,00 euros que ha supuesto un 1,14% sobre el patrimonio. (v) Parts. Dp Ahorro Fi-A por un importe de 392.000,00
euros que ha supuesto un 8,27% sobre el patrimonio.

2.- Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.
H) Otras operaciones vinculadas:

1.- Remuneracién de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA del -0,50%, suponiendo en el periodo -
4.118,52 euros y comisiones pagadas por descubierto de 1367,29 euros

2.- La lIC durante el periodo mantiene acciones en:




- Sigma Inv House FCP SH Mid-B (LU1091599057) en media en el periodo de 388.674,75 euros, fondo gestionado por la
gestora.

- Dp Ahorro Fi-C (ES0141580003) en media en el periodo de 384.968,47 euros, fondo gestionado por la gestora.

- MERCHBANC-RENTA FIJA FLXB (LU2222028099) en media en el periodo de 347.796,61 euros, fondo gestionado por
la gestora. Suponiendo una comision indirecta total durante el periodo 228,12 euros.

- Dp Healthcare FI-C (ES0170865010) en media en el periodo de 52.829,90 euros, fondo gestionado por la gestora.

-MERCHBANC FCP MFONDO-AEURACC (LU2222027877) en media en el periodo de 19.277,47 euros, fondo gestionado
por la gestora.

-Dp Ahorro Fi-A (ES0141580037) en media en el periodo de 389.963,37 euros, fondo gestionado por la gestora.

Suponiendo una comision indirecta total durante el periodo 228,12 euros.

3- La lIC soporta unos gastos por el servicio de asesoria juridica prestado por una entidad del grupo de la Gestora por un
importe de 1.210 euros anuales.

4.- La IIC ha vendido Parts. Dp Ahorro Fi-A por un importe de 390.158,45 euros que ha supuesto un 8,23% sobre el
patrimonio.

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la LIIC y articulo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,
para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC
y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado.

La Gestora cuenta con un procedimiento de autorizacion simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de
escasa relevancia como pudiera ser las realizadas con el depositario (remuneracion de la cuenta corriente, comisiones de
liguidacién) entre otras

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DE LA SICAV.
a) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.
El primer semestre de 2022 sera recordado por el mal comportamiento generalizado de los mercados. De entre las
grandes categorias de activos, practicamente ninguna se ha salvado de ofrecer rentabilidades negativas significativas. La
excepcién mas visible ha podido ser el cruce EURUSD y ciertas materias primas como el crudo o el gas. En el resto de




casos hablamos de registros historicos en negativo: indices de renta variable que desde sus maximos previos al cierre del
afio 2021 caen por encima del 20%, segmentos de mercado como las tecnolégicas no rentables que caen mas del 70%,
indices de renta fina que caen mas de un 10% en el afio...

¢Por qué hemos llegado a esta situacion?

La conjuncion de varios factores ha sido la que ha conducido a un abrupto cambio del apetito por el riesgo de los
inversores. Podriamos hablar de: inflacion, la invasion rusa de Ucrania y de China y su politica “COVID cero”. La suma de
los tres ha venido a dejar un entorno con tintes claramente estanflacionistas.

De la inflacién transitoria a la inflacion persistente. Los Ultimos datos de inflacion a nivel europeo y americano antes del
inicio de la invasién de Ucrania arrojaron lecturas preocupantes que hicieron cambiar de forma radical el discurso de los
bancos centrales. Estos, a la vista de los datos, decidieron cerrar el tiempo de la liquidez abundante y los tipos de interés
muy bajos (negativos) y dar paso al tiempo de la “normalizacién”: fin de los programas de compra de activos (quantitative
easing) e inicio de las subidas. Durante una buena parte del primer trimestre, la actitud la de implementar los cambios de
forma progresiva sin dafiar las expectativas de crecimiento de las economias.

El shock energético negativo derivado de la invasion rusa de Ucrania. Las politicas energéticas de muchos paises
europeos, en particular Alemania, en cuanto a la dependencia de suministro de carbén, petréleo y, por encima de todo,
gas natural se han convertido en un quebradero de cabeza en cuanto que Rusia esta amenazando con emplear el
suministro como arma de guerra en respuesta a unas sanciones econémicas por parte de la UE. La consecuencia
fundamental ha sido una subida acelerada de las materias primas energéticas y el riesgo de que pudieran subir ain mas
bajo determinado escenarios. La subida del crudo y el gas natural se ha filtrado de forma directa a las tasas de inflacion
haciendo que éstas superasen en EE.UU. y en la UE el 8% interanual en promedio. Con esta vuelta de tuerca, el discurso
de los bancos centrales se ha vuelto mas agresivo (hawkish) en un movimiento que, por supuesto buscaba cumplir con el
mandato del control de precios y, también, evitar que su credibilidad se viera castigada. Asi, hemos visto una politica de
anticipacion de los endurecimientos monetarios (frontloading) que ha traido en el corto plazo una relajacion de las
expectativas de inflacion a medio plazo (breakevens 5 afios) y el consiguiente repunte de tipos nominales y reales hacia el
final del periodo de referencia.

El atasco de las cadenas globales de aprovisionamiento. Si a finales de 2021 se avistaba una ligera mejora del
comportamiento de las cadenas globales de aprovisionamiento, los brotes de COVID-19 en China y su politica “COVID
cero” llevaron durante buena parte del semestre a tener bajo regimenes de confinamiento severo a mas del 30% del PIB
doméstico. Esta situacion ha supuesto un parén en la mejoras de las condiciones economicas globales que sélo al final de
semestre parece que se alivia.

Las subidas de tipos, las subidas de los precios energéticos en combinacion con una tasa de ahorro elevada (demanda
embalsada) han dado como resultado el inicio de la percepcion de efectos de segunda ronda (servicios, salarios) y con
ellos un nivel de alerta de bancos centrales elevado. Este panorama empeor6 ain mas en el mes de junio con un cambio
de retorica en el mercado: si la inflacion es estructural en buena parte y los bancos centrales van a ser implacables,
entonces hemos de pensar en el riesgo de entre ambos efectos combinados se pueda producir una desaceleracién
econdmica intensa. Asi, el mercado ahora mismo esta poniendo en precio con un 100% de posibilidades una caida de la
actividad: ¢ aterrizaje duro (hard landing) o recesién? La probabilidad de un escenario recesivo no debe ser descartada
con los antecedentes de que disponemos. La consecuencia de la puesta en precio de esta situacion ha sido un final de
semestre con caidas adicionales en la renta variable; pero, con mejoras en los bonos de gobierno al sefialar los mercados
como escenario probable la necesidad de hacer menos subidas de las inicialmente previstas y, eventualmente, alguna
bajada de tipos en la segunda mitad de 2023. No se ha librado el crédito de menos calidad (high yield) de ampliaciones de
diferenciales (spreads) en este entorno ante el riesgo percibido de mayor probabilidad de impago.

En el caso de las carteras mas conservadoras hacia mucho tiempo que la exposicion a activos de renta fija no restaba de
forma tan significativa. Los repuntes de las curvas, con buena parte de los bonos recuperando parte de la normalidad
(jtipos positivos!) han dejado un semestre con rentabilidades negativas superiores al 7% incluso en los caso de los perfiles
mas conservadores. La Unica categoria de cierta relevancia que ha terminado en positivo ha sido la de los activos chinos.
La segunda parte del afio podria arrojar un balance bien diferente dependiendo de las condiciones macroeconémicas y
geopoliticas. Parece que podriamos haber visto en algunas categorias de activos (gobierno) lo peor ya. Si bien otras,
como los bonos mas especulativos (high yield) ain podrian sufrir.

En cuanto al posicionamiento en renta variable se ha puesto de manifiesto una dispersion de retornos por factores muy




acusada. Si con caracter general predominaron las caidas. Una exposicion al factor value, un sesgo defensivo y el
posicionamiento en sectores como el energético han aportado cierta proteccién. Por el contrario, el segmento de
crecimiento (growth) o los sectores mas vinculados a consumo discrecional ha sufrido de forma notable.

En el préximo trimestre seré clave evaluar el comportamiento de los beneficios empresariales y las expectativas de los
mismos. Hasta ahora, las correcciones de la renta variable se han producido por la compresion de mdultiplos, dejando
valoraciones a futuro que estan por debajo de las medias de los Ultimos afios. Ahora queda ver en cuanto se caen las
expectativas de beneficios y como afecta a la valoracion de los activos.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Hemos mantenido bajo el riesgo de la sociedad, tanto en términos de renta variable como también por lo que respecta a
activos de renta fija. Hemos cubierto temporalmente la divisa dolar y especulado sobre un potencial rebote con ETFs del
S&P 500, DAX y Eurostoxx 50, que al final se han vendido sin demasiado éxito. En las Gltimas semanas antes del cierre
de semestre se ha incrementado de manera importante nuestra exposicion al Tesoro americano y a ETFs de Oro.

c) Indice de referencia.

No tiene indice de referencia. La rentabilidad acumulada en el primer semestre de la letra del Tesoro a 1 afio es del -
1,21% frente al -3,58% de rentabilidad de la IIC.

d) Evolucidn del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la SICAV.

En el primer semestre el patrimonio ha subido un 15,22% y el nimero de accionistas ha caido un -26,05%. Durante el
semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad negativa del -3,58% y ha soportado unos gastos de 1,01% sobre el
patrimonio medio de los cuales el 0,15% corresponden a gastos indirectos.

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

No aplicable

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el primer trimestre, compramos renta fija de corto plazo, DP Ahorro C (ES0141580003). El fondo DP Health
(ES0170865010), UBAM - DYNAMIC US DOLLAR BOND (LU0132661827), Pictet - USD Government Bonds - | EUR
(LU1654546347), ANDBANK SHORT TERM B EUR ACC (LU1091599057), y el THREADNEEDLE (LUX) - UK EQUITY
INCOME IEH EUR HEDGED (LU1475748940).

Vendemos el fondo Eleva European Selection (LU1111643711)

En el segundo trimestre, cubrimos nuestra exposicién al délar americano con futuros, se cerraron dichas posiciones la
primera semana de junio.

Intentamos aprovechar un posible rebote de muy corto plazo usando los ETFs, WisdomTree DAX 30 3X DAILY
LEVERAGED, WeesdomTree EURO STOXX50 3X DAILY LEVERAGED y ETF ISHARES S&P 500 VALUE INDUSTRIAL,
se venden también la primera de junio, el rebote apenas dura dos dias.

Las dltimas semanas aumentamos la exposicion al tesoro americano. Usamos el fondo PICTET USD GVRMNT BD | ACC
EUR (LU1654546347), y bonos con vencimiento 2029 Treasury 2,75 310529 (US91282CES61), para el oro usamos los
ETFs ETC INVESCO PHYSICAL GOLD (IEO0B579F325), ETF SPDR GOLD SHARES (US78463Vv1070) y el
WISDOMTREE CORE PHYSICAL GLD (JEOOBN2CJ301).

b) Operativa de préstamo de valores.

No aplicable

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La IIC aplica la metodologia del compromiso para calcular la exposicion total al riesgo de mercado. Dentro de este célculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisicion sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestién con derivados en las que no se genere una exposicion adicional. Las operativas anteriormente descritas
pueden comportar riesgos de mercado y contrapartida.

Durante el semestre de referencia, la IIC ha operado con instrumentos derivados. Se han realizado coberturas de divisa
usando para ello el futuro eurodolar cubriendo una parte de nuestra exposicion al délar. Al finalizar el periodo, no quedan
posiciones abiertas en derivados. El resultado en derivados en el semestre ha sido de un 0,37% sobre el patrimonio
medio.

El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 37,81% generado por los derivados y por la inversion en otras




IIC.

d) Otra informacion sobre inversiones.

En el apartado de inversion en otras IIC, se utiliza criterios de seleccién tanto cuantitativos como cualitativos, centrandose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las
politicas de gestién de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.
Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 40,93% y las posiciones mas significativas son:
Franklin Templeton Investment Funds - Templeton U.S. Dollar Liquid Reserve Fund (8,55%), Andbank Funds FCP -
Andbank Short Term (7,65%), y Merchbanc Fcp - Renta Fija Flexible (7,32%).

La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un -0,5%.

En la IIC no hay activos en situacién morosa, dudosa o en litigio. No existen activos que pertenezcan al articulo 48.1 j) del
RD 1082/2012.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

No aplicable

4. RIESGO ASUMIDO POR LA SICAV.

No aplicable

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En linea con nuestra adhesion a los Principios de Inversion Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.1.I.C., S.A.U. ejerce el derecho de voto basandose en la evaluacion del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climético y la mitigacion
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economia circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y proteccion del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, politica de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Politica de Voto
(https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-vl_MARZO-2021.pdf)

Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2022 se han tomado teniendo en cuenta el andlisis y los informes de voto
de Glas Lewis, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de analisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG). En todo momento, es nuestro Comité de Inversion Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en funcion de los principios generales y criterios definidos en nuestra Politica de Voto.
Andbank Wealth Management, S.G.1.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades espafiolas, en las que sus IIC bajo gestion tienen con méas de un afio de antigliedad, una participacion superior
al 1% del capital social.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplicable

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

No aplicable

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

No aplicable

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No aplicable

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA SICAV.

Somos aun pesimistas con la evolucion de mercado. Pensamos que en el 4° trimestre o el primero de 2023 puede haber
recesion en EEUU y en Europa aunque parece que pudiera ser de corta duracion. Nos mantendremos cautos y
mantendremos nuestra exposicion al oro y al tesoro americano. Si bien entendemos que la valoraciones de los distintos
activos es atractiva, desconocemos cuanto de un recorte de expectativas empresariales esta contenido por lo que
esperaremos a incrementar el riesgo de la cartera a confirmar picos de inflacion y valorar las revisiones de resultados
empresariales.
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10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor Divisa PP — - O — 7
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
ES0000012F92 - REPOI|INVERSIS BANCO, S.A.|-1,93|2022-01-03 EUR 0 0,00 2.198 50,42
ES00000123X3 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|-0,65/2022-07-01 EUR 1.025 20,40 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 1.025 20,40 2.198 50,42
TOTAL RENTA FIJA 1.025 20,40 2.198 50,42
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
ES0170865010 - PARTICIPACIONES|Dp Healthcare FI-C EUR 53 1,05 0 0,00
ES0159202011 - PARTICIPACIONES|Magallanes Iberian E EUR 21 0,41 23 0,53
ES0159259029 - PARTICIPACIONES|Magallanes European EUR 60 1,19 62 1,43
TOTAL IIC 133 2,65 85 1,96
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.158 23,05 2.283 52,38
US91282CES61 - BONO|US TREASURY N/B|2,75|2029-05-31 USD 234 4,65 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 234 4,65 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 234 4,65 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 234 4,65 0 0,00
JEOOBN2CJ301 - ACCIONES|WisdomTree Metal Sec UsD 292 5,82 0 0,00
CH0418792922 - ACCIONES|Sika Ag CHF 22 0,43 0 0,00
DEO00KGX8881 - ACCIONES|Kion Group AG EUR 21 0,43 0 0,00
CA3803551074 - ACCIONES|Goeasy Ltd CAD 23 0,46 0 0,00
IE00B579F325 - ACCIONES|ETC Source Physic GP UsD 246 4,89 0 0,00
NL0010273215 - ACCIONES|ASML Holding Nv EUR 22 0,44 0 0,00
GB00B24CGK77 - ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL GBP 50 1,00 0 0,00
FR0000121014 - ACCIONES|Louis Vuitton EUR 26 0,51 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 703 13,98 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 703 13,98 0 0,00
LU0128526901 - PARTICIPACIONES|FTIF - Franklin U.S. UsD 430 8,55 0 0,00
LU1654546347 - PARTICIPACIONES|Pictet - USD Governm EUR 147 2,92 0 0,00
LU1475748866 - PARTICIPACIONES|Threadneedle Lux - U EUR 46 0,92 0 0,00
BE6246067431 - PARTICIPACIONES|DPAM INVEST B - Equi EUR 89 1,78 0 0,00
LU2222027877 - PARTICIPACIONES|Merchbanc Fcp-Merchf EUR 16 0,32 22 0,50
LU2222028099 - PARTICIPACIONES|Merchbanc Fcp - Rent EUR 368 7,32 197 4,53
LU0026741651 - PARTICIPACIONES|GAM Luxury Brands CHF 28 0,56 37 0,84
LU1091599057 - PARTICIPACIONES|Sigma Inv House FCP EUR 384 7,65 0 0,00
LU0683601024 - PARTICIPACIONES|AB Sicav I-Sel US Eq EUR 31 0,62 38 0,88
LU0951203008 - PARTICIPACIONES]|Fidelity FDS-GL PR EUR 41 0,81 46 1,06
IEO0BYXHR262 - PARTICIPACIONES|MUZINICH BND YLD EUR 0 0,00 100 2,28
LU0616863808 - PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT EUR 45 0,90 48 1,10
LU0468289250 - PARTICIPACIONES|Blackrock Str-Emk Fx EUR 0 0,00 99 2,28
LU1111643042 - PARTICIPACIONES|Eleva-Eu EUR 0 0,00 59 1,35
LU0935221761 - PARTICIPACIONES|Natixis Euro Credit EUR 0 0,00 100 2,29
LU0582530498 - PARTICIPACIONES|Robeco EUR 46 0,91 49 1,12
LU0080237943 - PARTICIPACIONES|DB Portfolio Eur Lig EUR 0 0,00 100 2,29
LU0336084032 - PARTICIPACIONES|Carmignac Port-Cash EUR 0 0,00 99 2,27
FR0010149120 - PARTICIPACIONES|Carmignac Securite EUR 0 0,00 99 2,28
US78463V1070 - PARTICIPACIONES|SPDR GOLD SHARES UsD 207 4,13 0 0,00
LU0106240533 - PARTICIPACIONES|Schroder Intl. Japan JPY 45 0,89 51 1,18
TOTAL IIC 1.923 38,28 1.144 26,25
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.859 56,91 1.144 26,25
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Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.017 79,96 3.428 78,63

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 aplica en este informe

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

Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestion de la
liquidez de la IIC, de compra por 6.850.194,00 euros (143,98% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
8.022.804,30 euros (168,62% del patrimonio medio del periodo).
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