GLOVERSIA DINAMICA, SICAV, S.A.
N° Registro CNMV: 2531

Informe Semestral del Segundo Semestre 2023

Gestora: 1) RENTA 4 GESTORA, S.G.l.I.C., S.A. Depositario: RENTA 4 BANCO, S.A. Auditor: KPMG
AUDITORES, S. L.
Grupo Gestora: RENTA 4 BANCO Grupo Depositario: RENTA 4 BANCO Rating Depositario: ND

El presente informe, junto con los ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos en
www.renta4.es.

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

Direccién

PS. DE LA HABANA, 74, 2°, DCH
28036 - Madrid

913848500

Correo Electrénico
gestora@rentad.es

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

INFORMACION SICAV
Fecha de registro: 19/09/2002

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: 3

Descripcion general

Politica de inversion: El fondo, podrd mantener porcentajes relevantes de su patrimonio en posiciones de renta variable en
compafiias de baja capitalizacién (small caps), o con un nivel de bajo rating, lo cual puede influir

negativamente en la liquidez del Fondo.

Se invierte un 0%-100% del patrimonio en otras IIC financieras (activo apto), armonizadas o no (maximo

30% en IIC no armonizadas), pertenecientes o no al Grupo de la Gestora.

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

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

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2023 2022
indice de rotacion de la cartera 0,10 0,51 0,61 2,33
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,43 2,41 2,92 -0,18

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

Ne° de acciones en circulacion 5.057.429,00 5.090.229,00
N° de accionistas 256,00 257,00
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 8.249 1,6311 1,5420 1,6319
2022 7.749 1,5037 1,4111 1,5868
2021 2.786 1,4711 1,3895 1,4929
2020 0 1,4233 1,0444 1,4690

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) .
1,54 1,63 1,63 0 0,00 SIBE
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,68 0,36 1,04 1,35 0,73 2,08 patrimonio
Comision de depositario 0,04 0,07 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . . o o
2023 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 Afio t-3 Afo t-5
8,48 4,85 -0,76 1,19 3,03 2,22 3,35
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 1,81 0,43 0,45 0,45 0,48 1,74 2,02 2,33
v

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la
compraventa de valores.

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

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o . o 5
. . . B Rentabilidad 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 8.338 101,08 8.081 101,27
* Cartera interior 827 10,03 1.054 13,21
* Cartera exterior 7.351 89,11 6.941 86,98
* Intereses de la cartera de inversion 160 1,94 86 1,08
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 202 2,45 45 0,56
(+/-) RESTO -291 -3,563 -146 -1,83
TOTAL PATRIMONIO 8.249 100,00 % 7.980 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 7.980 7.749 7.749
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,75 -1,26 -2,00 -39,17
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 4,03 4,12 8,15 -0,17
(+) Rendimientos de gestion 5,20 5,26 10,46 0,57
+ Intereses 1,40 1,26 2,66 13,12
+ Dividendos 0,06 0,08 0,14 -31,25
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 2,11 -0,08 2,06 -2.851,53
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,01 1,84 1,84 -99,25
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,12 0,11 -100,86
+ Resultado en IIC (realizados o no) 1,60 2,14 3,74 -24,08
+ Oftros resultados 0,01 0,00 0,01 -897,56
+ Oftros rendimientos 0,01 -0,10 -0,09 -111,37
(-) Gastos repercutidos -1,17 -1,15 -2,32 3,30
- Comision de sociedad gestora -1,04 -1,04 -2,08 2,24
- Comision de depositario -0,04 -0,03 -0,07 3,57
- Gastos por servicios exteriores -0,04 -0,04 -0,08 5,48
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,04 -0,06 -37,95
- Otros gastos repercutidos -0,03 -0,01 -0,04 505,81
(+) Ingresos 0,01 0,01 0,01 14,02
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 -76,18
+ Otros ingresos 0,01 0,00 0,01 121,88
+ 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) 8.249 7.980 8.249

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 683 8,27 675 8,47
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 683 8,27 675 8,47
TOTAL RV COTIZADA 80 0,97 69 0,86
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 80 0,97 69 0,86
TOTAL IIC 64 0,78 310 3,88
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 827 10,02 1.054 13,21
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 4.039 48,95 3.592 45,04
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 4.039 48,95 3.592 45,04
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 3.312 40,15 3.349 41,97
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 7.351 89,10 6.941 87,01
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8.178 99,12 7.995 100,22

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

OTROS: 36,02%

SICAV: 12,26%—

GOBIERNC: 12,85%

——FONDOS: 19 64%

FINANCIERO: 19,24%

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

4. Hechos relevantes

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




SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

XX | XX

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X

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

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Un accionista posee participaciones significativas directas del 20,68% del patrimonio de la sociedad.

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario. d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como
vendedor es 202.282,01 euros, suponiendo un 2,47%. El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha
actuado como comprador es 105.572,58 euros, suponiendo un 1,29%.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 58,68 euros, lo que supone un 0,00%.
Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de 398,61 euros, lo que supone un 0,00%.

La comision de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 2.881,55 euros, lo que supone un 0,04%. Ya
informado en el Apartado 2 del presente informe.

Las cantidades percibidas por las entidades del grupo en concepto de otros pagos han sido 726,00, lo que supone un
0,01%.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 2.927.263,65 euros, suponiendo un 35,79%. Esta IIC
ha realizado operaciones de suscripcion/reembolso o mantiene posiciones en otras |ICs gestionadas por Renta 4 Gestora.
La comision de gestion generada por estas entidades se devuelve integramente a la IIC inversora.




Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio
Medio de la IIC en el periodo de referencia

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a. Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados.
TEXTO DE LA GESTORA VISION RESUMEN 2523

El ejercicio 2023 ha cerrado con subidas significativas en renta variable global (MSCI World +21,8% en USD), recuperando
las pérdidas de 2022. A finales de 2022, el mercado descontaba subidas de tipos de 70 puntos basicos por parte de la Fed
(han sido 150), y 140 por parte del BCE (han sido 250). Se comenz0 el ejercicio descontando una recesion econdémica, con
la inevitable desaceleracion del consumo. El debate sobre la inflacion estaba muy presente: cémo de alta y durante cuanto
tiempo. La exposicion bruta a riesgo se habia reducido, los niveles de liquidez/tesoreria eran muy altos a principios de afio,
y las estimaciones macroeconémicas y de beneficios se habian reducido significativamente. Lo que ocurrié fue una
sorpresa positiva muy temprana en forma de crisis del gas/energia o de escalada en Rusia/Ucrania, que luego se vio
impulsada por la fortaleza de los beneficios empresariales, y llevé a un repunte bursatil a principios del afio. Sin embargo,
en varios momentos se vivieron “conmociones”: quiebras de bancos regionales en EEUU y Credit Suisse en Europa,
conflicto en Oriente Proximo, etc. Y hemos tenido un final de afio alcista, apoyado en la caida de las yields.

Desde un punto de vista geogréfico y sectorial, ha destacado especialmente la tecnologia estadounidense. Ademés del
tamafio, calidad y rentabilidad de estas compafiias, el mercado descuenta que algunas de ellas van a ser grandes
beneficiadas de la implantacion de la Inteligencia Artificial Generativa en proximos afios. Ademas de tecnologia, en Estados
Unidos ha destacado positivamente el sector de consumo discrecional. En negativo, energia, consumo basico y salud.

En Europa, el Eurostoxx 50 acaba 2023 con una subida de +19,2%, y el Stoxx 600 con un +12,7%. Destacan en positivo el
MIB 30, Ibex 35, o el DAX. Las bolsas britanica y suiza mostraron un peor comportamiento relativo. Por sectores, el mejor
comportamiento se ha observado en tecnologia, bancos, autos e industriales. El peor, en alimentacién y bebidas, salud,
recursos basicos y energia.

Respecto a la Renta Fija, en 2023 hemos asistido a un fuerte repunte de los tramos cortos de los tipos de la deuda publica,
a medida que los bancos centrales iban endureciendo sus politicas monetarias, ocasionando una inversion de estas curvas
(tipos a corto mas altos que a largo). No obstante, en el cuarto trimestre del afio se produjo una fuerte correccién de las
expectativas de tipos para 2024, afio en el que se proyectan alrededor de 150 puntos basicos (p.b.) de bajadas, gracias a la
moderacion de las presiones inflacionistas. Esto volvié a empujar los tipos a la baja, cerrando todos los tramos de la curva
de deuda publica alemana a partir de los 2 afios por debajo de donde estaban al cierre de 2022.

En lo que hace referencia a la renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda
publica) ampliaron significativamente en marzo con un repunte muy acusado a raiz de las tensiones en el sector bancario,
gue se fue corrigiendo posteriormente, gracias a que las medidas adoptadas por la Reserva Federal para dar estabilidad a
este sector consiguieron estabilizar la situacion.

Las materias primas y metales preciosos han tenido un comportamiento mixto en el 2023. El Brent acab6 el afio un 10%
por debajo del nivel de un afio antes. En positivo, destacan oro y cobre, y en negativo niquel o el trigo.

Respecto a divisas, el Euro se apreciado ligeramente frente al dolar, un 3%. Por su parte, las monedas latinoamericanas se
han apreciado frente al euro.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.
El enfoque que se le dio en el dltimo trimestre fue el de esperar un rally de fin de afio tanto en bolsas como en bonos, ya

gue veiamos que se daban las condiciones propicias. Sobre todo porque era de esperar que los bancos centrales
aceptarian y filtrarian fin de subidas e inicio de las bajadas de tipos en breve.



c. Indice de referencia.
N/A
d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio de la sociedad a fin del periodo se sitda en 8,249 millones de euros
frente a 7,749 millones de euros a fin del periodo anterior.

El nimero de accionistas ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 257 a 256.
La rentabilidad obtenida por la sociedad en el periodo se sitla en 4,85% frente al 1,19% del periodo anterior.
Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,43% del patrimonio en elperiodo, frente al 0,45% del periodo anterior.

El valor liquidativo de la sociedad se sitta en 1,6311 a fin del periodo, frente a 1,5037
a fin del periodo anterior.

La rentabilidad de 4,85% obtenida por la sociedad en el periodo frente al 1,19%

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

por la letra a 12 meses, que es de 5,55%

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

La rentabilidad de 4,85% obtenida por la sociedad en el periodo frente al 1,19% del periodo anterior, sitla a la 1IC por
debajo de la rentabilidad media obtenida por los

fondos de la gestora con su misma vocacion inversora (GLOBAL), siendo ésta ultima de 5,5%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Hemos mantenido las posiciones en bolsa y efectuados cambios en la cartera de renta fija para adecuarla a la situacion
actual ajustando duraciones principalmente.

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

N/A

d. Otra informacion sobre inversiones.

En los meses de octubre y noviembre el fondo no alcanzé el minimo de liquidez exigido por normativa del 1%,
incumplimiento que quedd regularizado en el siguiente mes.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

El fondo cierra el afio con una volatilidad de 5.12, en comparacion con la volatilidad de los indices en el mismo periodo que

es de 12.10 para el Ibex 35, 12.83 para el Eurostoxx, y 12.00 el S&P. El Ratio Sharpe a cierre del periodo es de 4.69. El
ratio Sortino es de 1.09 mientras que el Downside Risk es 1.08.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,



S.G.LI.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacién que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos econémicos
a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo
gue los acuerdos a debate impliqguen una modificacidn en la gestién de la sociedad emisora, contraria a la decision que
motivo la inversion en la Compafiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejercicio de los
Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por la Junta General o el Consejo de
Administracion.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
REMUNERACION DE LA TESORERIA
-La remuneracién de la cuenta corriente en el depositario es de STR -0.5%

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

- Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su
participacion en las mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

OPERACIONES VINCULADAS ENTRE IIC DE RENTA 4

- Esta IIC ha realizado operaciones de suscripcién/reembolso o mantiene posiciones en otras |ICs gestionadas por Renta 4
Gestora. La comision de gestion generada por estas entidades se devuelve integramente a la |IC inversora.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de analisis asociado al fondo GLOVERSIA DINAMICA, SICAV, S.A. para el segundo semestre de 2023 es de
686.92€, siendo el total anual 1373.82 €, que representa un 0.034% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Vemos a un mercado bursatil complejo para el 2024, aunque de momento la idea es mantener una inversién de alrededor
de un 30% en bolsa, mientras la situacién no cambie. Pero confiamos especialmente en la cartera de renta fija, de
alrededor del 50%, que hemos construido con bonos corporativos y de deuda estatal, que tienen unas elevadas
rentabilidades por cupdn para los préximos afios. Y el afio que viene esta cartera estimamos que teniendo en cuenta que lo
mas normal es que se bajen tipos de interés de manera global puede conseguir una revalorizacién extra por la caida de
rentabilidades de dichos bonos.

PERSPECTIVAS 2024 DE LA GESTORA

Tras los ultimos dos afios nos encontramos en una nueva normalidad, donde no tenemos ni tipos cero, ni barra libre de
liqguidez. Con menor crecimiento, mayor inflacién, mayores tipos de interés y mayores niveles de deuda, los agentes
econdmicos y mercados se estan ajustando al nuevo régimen. Los bancos centrales se enfrentan a una situacién mas
compleja en su lucha contra la inflacion, y no pueden responder a un contexto de crecimiento débil como lo hacian antes, lo
gue lleva a una mayor dispersion de escenarios. Nuestro escenario central para 2024 es de tipos todavia altos (si bien
estaran por debajo de como finalizamos 2023), una inflacion todavia alejada del 2%, y bajo crecimiento (por mas tiempo).
Desde un punto de vista de politica monetaria, los tipos de intervencién habrian alcanzado su techo tras 525 puntos
basicos de subida en EE. UU. y 450 en la Eurozona, una subida que ha sido especialmente rapida e intensa. Los balances
de los bancos centrales continuaran reduciéndose, aunque de forma gradual. Parece que la inflacién ha tocado techo y
continuara moderandose, pero el 2% objetivo serd complicado de alcanzar, y en su caso, estaria aun lejos. El IPC
subyacente sigue estando por debajo de los objetivos de inflacion del 2%. Los posibles focos de presion inflacionista son
precios de la energia y salarios, y a nivel regional, vivienda en EEUU, y servicios en la Eurozona. A pesar de esto, el



mercado estd descontando comienzo de bajada de tipos en 2T24 por parte de la Fed, con un total para 2024 de 5-6
bajadas y 125-150 puntos basicos, llegando a finales de 2024 al 4,0-4,25% en USA y al 2,75-3,0% en Europa.
Desde un punto de vista de crecimiento econdmico, tras un 2023 en que se ha evitado la temida recesion, el escenario mas
probable es un aterrizaje suave, con un débil crecimiento, una desaceleracion frente a 2023, recogiendo el impacto total de
las subidas de tipos y unas condiciones financieras mas restrictivas que tendran un impacto en inversién y consumo. Las
politicas fiscales no contribuiran al crecimiento, ya que los elevados niveles de deuda y su creciente coste exigen
consolidacion fiscal. No obstante, en EEUU, tras un crecimiento mas fuerte de lo esperado en 2023, aumentan las
probabilidades de un aterrizaje suave en 2024, donde la evolucion del mercado laboral sera clave. Europa por su parte
seguira estancada, con paises como Alemania acusando la mayor dependencia energética y de China. En China, la
burbuja inmobiliaria seguird drenando al crecimiento. En Espafia, se espera una desaceleracion del PIB, afectado por
consumo de hogares por moderacion de empleo y salarios. Por tanto, consideramos para 2024 un escenario central de
crecimiento econdmico débil, pero sin caer en una recesion. Es un escenario que se podria denominar "desinflacion
ordenada", con aterrizaje suave seguido de bajo crecimiento prolongado, y con la incégnita de hasta dénde bajara la
inflacion.

Riesgos geopoliticos y posibles “cisnes negros”. Sigue habiendo riesgos geopoliticos: una escalada en el conflicto Israel-
Hamas, en el de Rusia-Ucrania, o la postura de China respecto a Taiwan. Se trata de posibles "cisnes negros" de
naturaleza binaria e imposibles de predecir con certeza. Cualquiera de estos escenarios seria muy negativo para los
mercados financieros mundiales, afiadiendo volatilidad y aumentando primas de riesgo. Ademas de los conflictos
geopoliticos, hay que recordar los procesos electorales del 2024: Taiwan (enero), Parlamento europeo (mayo), y elecciones
presidenciales en EEUU (noviembre). Cualquier combinacion de errores politicos, acontecimientos mundiales o politicas
internas, podrian convertir una desaceleracion econdémica en un peor escenario, o bien estimular la inflacién.

Escenario y perspectivas en renta variable. El profundo proceso de transformacion y ajuste econémico iniciado en 2022,
creemos que va a continuar en 2024-25. Tras el shock del afio 2022, que se tradujo en una contraccién significativa de
multiplos, en 2023 hemos asistido a un "rally de alivio", al descontar que una gran depresién o recesién profunda es
evitable. De cara a 2024, la consecuencia para los mercados del escenario macro descrito, serian bolsas en un rango
lateral amplio, ligeramente alcistas o bajistas, pero con muchas divergencias entre compafiias y sectores, igual que ha
pasado en 2022 y en 2023.

Hay sefiales mixtas sobre la direccién de la economia y politicas monetarias, pero en renta variable es preciso centrarse en
la evolucién de los beneficios empresariales. El Gltimo afio ha sorprendido positivamente por la resistencia de los resultados
a la desaceleracion economica, y la ausencia de la tan temida recesion (crecimiento medio de BPAs del 4% en Europa y
del 2% en EEUU). En 2022, a pesar de las correcciones, los beneficios también crecieron. Para 2024, en Europa el
mercado espera un moderado crecimiento de BPAs (+5%). En el caso del S&P 500, el mercado espera un crecimiento de
doble digito bajo (+11%). Con todo, el nivel de beneficios en Europa en 2024e seria un 20-25% superior a 2021, y en
EEUU un 18-20%. Esto compara con un S&P 500 en niveles de diciembre de 2021, y un Stoxx 600 ligeramente por debajo.
Los niveles de valoracion se pueden considerar neutrales a nivel global, en linea con multiplos histéricos de largo plazo. En
Europa, la expansién de multiplos ha sido limitada en 2023. El punto de partida es un PER 12m de 13X, un descuento de
€.7% frente a la media desde 2000 (14x PER12m). En EEUU, en 2023 ha habido una expansion de mdltiplos. El punto de
partida es un PER 12m de 19x, una prima del 14% frente a la media desde 2000 (16,6x beneficios de proximos 12 meses).
Sin embargo, excluyendo el elevado peso de las 7 compafiias tecnoldgicas con mayor ponderacion en el S&P, la valoracion
es muy razonable (15-16x PER24e).

Por tanto, con multiplos estable y cumplimiento de estimaciones de beneficios, llegariamos a rentabilidades cercanas a
doble digito en S&P 500, quiza con una contribucion mas equilibrada entre sectores que la vista en el Ultimo ejercicio. Y en
Europa, con una ligera expansion de multiplos del 5-10% y crecimiento en beneficios de digito simple bajo, llegariamos a la
misma rentabilidad cercana a doble digito.

Respecto a emergentes, las valoraciones atractivas, junto a los estimulos monetarios y fiscales, y potencial de mejora de
estimaciones de beneficios, deberian apoyar el buen comportamiento. China es una de las grandes dudas para este afio.
Latinoamérica por su parte mantiene su atractivo gracias a sus recursos naturales como proveedor necesario en la
transicion energética, digitalizacion, etc.

Calidad y crecimiento vs. valor. Tras un 2022 en el que vimos un mejor comportamiento “value” frente al “growth”, en 2023
hemos visto lo contrario, con un vuelo hacia la calidad y crecimiento. Seguimos pensando que no hay que tener un enfoque
binario o excluyente. Por un lado, vemos como las “megatendencias” siguen cobrando importancia.

Respecto a renta fija, tras el intenso endurecimiento de la politica monetaria por los bancos centrales y el consiguiente
aumento de las rentabilidades de la deuda publica, creemos que este mercado presenta oportunidades de inversién a
rentabilidades que son atractivas. Las perspectivas de bajadas de tipos nos han llevado a aumentar algo la duracion.
También consideramos atractivos los niveles de la deuda corporativa grado de inversion. Creemos que los niveles actuales
son una oportunidad para seguir mejorando la calidad crediticia de la cartera. No obstante, tras el estrechamiento de los
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diferenciales de crédito a finales de 2023, creemos que éstos ampliarén a lo largo de 2024.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
[ Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
ES0L02405105 - LETRA|SPAIN LETRAS DEL TESORO|3,46|2024-05-10 EUR 208 2,52 208 2,60
ES0L02401120 - LETRA|SPAIN LETRAS DEL TESORO|3,08|2024-01-12 EUR 97 1,18 97 122
ES0L02401120 - LETRA|SPAIN LETRAS DEL TESORO|2,87]|2024-01-12 EUR 97 1,18 97 1,22
ES0L02401120 - LETRA|SPAIN LETRAS DEL TESORO|2,92|2024-01-12 EUR 97 1,18 97 122
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 500 6,06 499 6,26
ES0213679HN2 - BONO|BANKINTER SA|0,88|2026-07-08 EUR 183 2,21 177 2,21
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 183 2,21 177 2,21
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 683 8,27 675 8,47
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 683 8,27 675 8,47
ES0105449005 - ACCIONES|Izertis SA EUR 80 0,97 69 0,86
TOTAL RV COTIZADA 80 0,97 69 0,86
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 80 0,97 69 0,86
ES0168797076 - PARTICIPACIONES|Gestion Boutique Il - Lourido EUR 0 0,00 247 3,09
ES0128520006 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 RENTA FIJA 6 MESES, FI EUR 64 0,78 63 0,79
TOTAL IIC 64 0,78 310 3,88
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 827 10,02 1.054 13,21
1T0005493298 - BONO|BUONI POLIENNALI DEL TES]|1,20|2025-08-15 EUR 191 2,31 188 2,36
US912810SN90 - BONO|US TREASURY N/B|1,25|2050-05-15 USD 98 1,18 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 289 3,49 188 2,36
DE0001104883 - BONO|BUNDESSCHATZANWEISUNGEN|0,20|2024-06-14 EUR 271 3,28 473 5,93
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 271 3,28 473 5,93
XS2491542457 - BONO|BASF SE|3,75/2032-03-29 EUR 104 1,26 0 0,00
XS1395182683 - BONOJHUNTSMAN INTERNATIONAL L|4,25|2025-01-01 EUR 0 0,00 99 1,23
FR0013422011 - BONO|BNP PARIBAS|1,38|2029-05-28 EUR 88 1,07 84 1,05
XS2586739729 - BONO|IMPERIAL BRANDS FIN NETH|5,25|2030-11-15 EUR 104 1,26 99 1,24
XS2307764311 - BONO|GLENCORE CAP FIN DAC|1,25|2032-12-01 EUR 79 0,95 72 0,91
FRO01400EA16 - BONO|VALEO SA|5,38|2027-02-28 EUR 104 1,26 100 1,26
XS1840618216 - BONO|BAYER CAPITAL CORP BV|2,13]|2029-09-15 EUR 90 1,09 88 1,10
XS2486285377 - BONO|MCDONALD'S CORP|3,00|2034-02-28 EUR 145 1,76 138 1,73
XS0162990229 - BONO|ELECTRICITE DE FRANCE SA|5,63|2033-02-21 EUR 119 1,44 113 141
XS2404642923 - BONO|GOLDMAN SACHS GROUP INCJ0,88]|2029-02-09 EUR 170 2,06 164 2,05
XS2385114298 - BONO|CELANESE US HOLDINGS LLCJ|0,63|2028-06-10 EUR 82 0,99 75 0,94
XS2369906644 - BONO|NASDAQ INC]|0,90]2033-04-30 EUR 229 2,78 211 2,65
XS2282095970 - BONO|VOLKSWAGEN LEASING GMBH|0,50]2029-01-12 EUR 125 1,51 119 149
XS2233155261 - BONO|COCA-COLA CO/THE|0,38|2033-03-15 EUR 231 2,80 219 2,74
XS2228683277 - BONO|NISSAN MOTOR CO|2,65|2026-02-17 EUR 96 117 93 117
XS2211183244 - BONO|Prosus NV/|1,54|2028-05-03 EUR 84 1,02 81 1,02
XS1050842423 - BONO|GLENCORE FINANCE EUROPE|3,75|2026-01-01 EUR 101 1,22 99 124
XS2101349723 - BONO|BANCO BILBAO VIZCAYA ARG|0,50|2027-01-14 EUR 91 1,11 0 0,00
XS2013574038 - BONO|CAIXABANK SA|1,38|2026-06-19 EUR 185 2,24 180 2,26
XS1819574929 - BONO|ROLLS-ROYCE PLC]|1,63]|2028-02-09 EUR 87 1,05 81 1,02
XS1627602201 - BONOJAMERICAN INTL GROUP|1,88|2027-06-21 EUR 188 2,27 181 2,27
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 2.500 30,31 2.295 28,78
XS2684846806 - BONO|BAYER AG|7,00|2031-09-25 EUR 104 1,25 0 0,00
XS2676816940 - BONO|NORDEA BANK ABP|4,38]2025-09-06 EUR 101 1,23 0 0,00
XS2675884576 - BONO|VOLKSWAGEN INTL FIN NV|7,50|2028-09-06 EUR 109 1,32 0 0,00
XS1680281133 - BONO|KRONOS INTERNATIONAL INC|3,75|2023-08-02 EUR 0 0,00 85 1,07
XS1395182683 - BONO|HUNTSMAN INTERNATIONAL L|4,25|2025-01-01 EUR 98 1,19 0 0,00
XS2321651031 - BONO|VIA CELERE DESARROLLOS]|5,25|2024-02-05 EUR 72 0,87 77 0,97
XS2202900424 - BONO|COOPERATIEVE RABOBANK UA|4,38|2027-06-29 EUR 184 2,23 174 2,18
XS1979259220 - BONO|MET LIFE GLOB FUNDING 1]0,38|2024-04-09 EUR 96 1,16 96 1,20
JEO00B1VS3770 - RENTA FIJA|WisdomTree Metal Securities [9999-12-31 EUR 216 2,62 204 2,55
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 980 11,87 636 7,97
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 4.039 48,95 3.592 45,04
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 4.039 48,95 3.592 45,04
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
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
LU1038809049 - PARTICIPACIONES|Flossbach von Storch - Multipl EUR 216 2,62 209 2,62
IEO0BF5H4C09 - PARTICIPACIONES|Seilern International Funds PL EUR 104 1,26 0 0,00
LU1331972494 - PARTICIPACIONES|Eleva UCITS Fund - Eleva Absol EUR 213 2,58 211 2,64
IE00B3LIVGI7 - PARTICIPACIONES|MAN Funds VI PLC - Man GLG Alp EUR 216 2,62 208 2,61
LU2240056288 - PARTICIPACIONES|Lonvia Avenir Mid Cap Europe EUR 209 2,54 203 2,54
LU0638557669 - PARTICIPACIONES|Ruffer SICAV - Ruffer Total Re EUR 205 2,48 383 4,79
IEOOBYX4R502 - PARTICIPACIONES|Baillie Gifford Worldwide Long EUR 245 2,97 229 2,87
IEO0B6T42S66 - PARTICIPACIONES|Trojan Fund EUR 203 2,46 200 2,51
IEOOBO3HCZ61 - PARTICIPACIONES|Vanguard Investment Series PLC EUR 239 2,90 226 2,83
LU1378879081 - PARTICIPACIONES|Morgan Stanley Investment Fund EUR 178 2,15 185 2,32
LU0942882589 - PARTICIPACIONESISIH BrightGate Global Income F EUR 332 4,03 312 3,92
LU0599947271 - PARTICIPACIONES|DWS Concept Kaldemorgen EUR 207 2,51 203 2,54
IEOOB3XXRP09 - PARTICIPACIONES|Vanguard S&P 500 UCITS ETF EUR 745 9,03 781 9,78
TOTAL IIC 3.312 40,15 3.349 41,97
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 7.351 89,10 6.941 87,01
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8.178 99,12 7.995 100,22

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

POLITICA REMUNERATIVA 2023 - RENTA 4 GESTORA S.G.lI.C., S.A.

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

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

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

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

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

La Politica de Remuneracion estara alineada con la integracién de los riesgos de sostenibilidad, con las Politicas en
materia de ESG que se aprueben, asi como lo que establezca la normativa en cada momento, todo ello con el objetivo de

integrar en la toma de decisiones de inversion los criterios ESG en aquellas IICs que asi lo establezcan.

La evaluacion de los resultados de manera general se llevar4 a cabo en un marco plurianual, para garantizar que el
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proceso de evaluacion se base en los resultados a largo plazo.

Para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de
riesgo de las IICs, se preveé adicionalmente que un porcentaje de la remuneracion variable pueda abonarse mediante la
entrega de instrumentos de capital de la sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago podra estar parcialmente diferido en un
marco plurianual, favoreciendo de esta manera su alineacién con la estrategia de la Entidad y la del Grupo Renta 4, asi
como con la adecuada gestién del negocio a largo plazo, sin que en ningln caso supere la retribucion variable el 100% de
la retribucion fija.

Esta politica completa se encuentra en https://www.rd.com/resources/pdf/politicas/Politica-
Remuneracion_Renta4Gestora.pdf

Durante el ejercicio 2023 Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. ha abonado a su plantilla una remuneracion total de 5.163.367,44
euros; de los cuales 4.631.955,30 euros fueron en concepto de remuneracion fija, el importe total de la remuneracién
variable ascendié a 483.166,42 euros, abonandose 342.734,67 euros en concepto de remuneracion dineraria a 39
empleados y 140.431,75 euros en instrumentos financieros a 15 de sus empleados, asi mismo las aportaciones a Planes
de empleo ascendieron a 48.245,72 euros.

Dentro de dicha remuneracion total abonada durante el 2023 e indicada anteriormente, se engloba la abonada a los dos
(2) empleados que han ejercido funciones de direccion y cuya actuacion podria tener incidencia material en el perfil de
riesgo de las IIC. Por lo que a ello se refiere, la remuneracion total ascendié a 270.727,26 euros, de los cuales 170.844,39
euros fueron en concepto de remuneracion fija y 99.282,87 euros como remuneracién variable, de los cuales 73.531,67
euros se abonaron como remuneracién variable dineraria y 25.751,20 euros en instrumentos financieros. En este sentido,
destacar que dicha cantidad fue percibida Unicamente por el consejero delegado saliente por jubilacion voluntaria, por su
desempefio en los distintos ejercicios anteriores, no quedando pendiente de pago ninguna cantidad en concepto de
remuneracion variable. Por ultimo, en aportaciones a Planes de empleo se destinaron un total de 600 euros, 300 euros a
cada uno de los empleados.

La plantilla de la Entidad a 31 de diciembre de 2023 de 90 empleados.

Finalmente destacar que durante el 2023 no se han producido modificaciones resefiables en la Politica de
Remuneraciones de Renta 4 Gestora SGIIC.

12. Informacién sobre las operaciones de financiacidon de valores, reutilizacion de las garantias y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo no se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos (operaciones de simultaneas).

13



