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INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 10/07/2015

1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que toma como referencia un indice
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 6

Descripcion general

Politica de inversién: La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice 80% MSCI World Index y 20% MSCI
Emerging Markets.

El Fondo invierte mas del 75% de la exposicion total en Renta Variable, de cualquier capitalizacion y sector,
principalmente de emisores/mercados de la OCDE, pudiendo invertir hasta un 40% de la exposicion total en emisores y/o
mercados de paises emergentes. El resto de la exposicion total se invertira en activos de Renta Fija publica y/o privada
(incluyendo depositos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos), de emisores/mercados de la
OCDE, sin predeterminacion en cuanto a rating de emisores o emisiones (incluyendo no calificados). La duracion media
de la cartera de Renta Fija oscilara entre 0-5 afios. La exposicion al riesgo divisa sera del 30-100% de la exposicion total.
Se podra invertir hasta un 10% del patrimonio en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes
0 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 Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,30 0,00 0,30 0,01
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,49 -0,50 -0,49 -0,51

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

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

Beneficios brutos
N° de participaciones N° de participes distribuidos por
? P P P o . .,p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima [ dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
3.000.080,0 | 2.938.319,8
CLASE R 3 5 4.703 4.536 EUR 0,00 0,00 10 EUROS NO
CLASE | 352.757,47 | 287.227,17 39 33 EUR 0,00 0,00 NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2021 Diciembre 2020 Diciembre 2019
CLASE R EUR 49.476 51.700 30.827 13.409
CLASE | EUR 5.908 5.124 5.127 216

Valor liquidativo de la participacion (*)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2021 Diciembre 2020 Diciembre 2019
CLASER EUR 16,4914 17,5952 14,7563 12,7338
CLASE | EUR 16,7487 17,8411 14,8657 12,7757

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

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
ist. o
CLASE e SalhEEl B%se de
Imputac. célculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
CLASE R 0,37 0,00 0,37 0,37 0,00 0,37 patrimonio 0,02 0,02 Patrimonio
CLASE | 0,21 0,00 0,21 0,21 0,00 0,21 patrimonio 0,02 0,02 Patrimonio




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

A) Individual CLASE R .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Rentabilidad IIC -6,27 -6,27 6,21 0,47 5,05 19,24 15,88 22,23 5,26
Rentabilidad indice

. -3,30 -3,30 8,23 0,51 6,11 25,45 6,71 27,63 9,69

referencia
Correlacién 0,91 0,91 0,92 0,91 0,90 0,92 0,96 0,94 0,80

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,33 03-02-2022 -2,33 03-02-2022 -7,71 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 3,24 16-03-2022 3,24 16-03-2022 7,64 24-03-2020

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

inversora

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

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o . : .
2022 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 15,63 15,63 11,68 9,03 8,35 10,57 24,92 10,85 7,67
Ibex-35 24,95 24,95 18,30 16,21 13,98 16,25 34,16 12,41 12,91
Letra Tesoro 1 afio 0,41 0,41 0,24 0,28 0,18 0,27 0,53 0,25 0,15
BENCHMARK R4
ACCIONES
15,26 15,26 12,58 9,03 7,27 10,82 26,74 10,25 0,00
GLOBALES TOTAL
RETURN
VaR histérico del
L 8,84 8,84 8,35 8,33 8,32 8,35 8,63 7,00 6,89
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la

volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si

se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.




Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 1,67 1,70 1,69 0,00

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

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

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |
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A) Individual CLASE | .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 Afo t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC -6,12 -6,12 6,38 0,64 5,22 20,01 16,36
Rentabilidad indice

. -3,30 -3,30 8,23 0,51 6,11 25,45 6,71

referencia
Correlacion 0,91 0,91 0,92 0,91 0,90 0,92 0,96

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,33 03-02-2022 -2,33 03-02-2022
Rentabilidad maxima (%) 3,24 16-03-2022 3,24 16-03-2022

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

inversora

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

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

homogénea en el periodo.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o . : . . _
2022 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 15,63 15,63 11,68 9,03 8,35 10,57 24,93
lbex-35 24,95 24,95 18,30 16,21 13,98 16,25 34,16
Letra Tesoro 1 afio 0,41 0,41 0,24 0,28 0,18 0,27 0,53
BENCHMARK R4
ACCIONES
15,26 15,26 12,58 9,03 7,27 10,82 26,74
GLOBALES TOTAL
RETURN
VaR histérico del
o 11,95 11,95 11,56 12,34 12,87 11,56 15,43
valor liquidativo(iii)

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

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



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,26 0,26 0,25 0,26 0,26 1,02 1,05 0,32

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

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

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios |
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B) Comparativa

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

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

de euros)
Renta Fija Euro 1.315.531 66.389 -5,26
Renta Fija Internacional 4.703 131 -3,38
Renta Fija Mixta Euro 9.000 1.012 -4,39
Renta Fija Mixta Internacional 21.580 768 -3,17
Renta Variable Mixta Euro 6.745 110 1,87
Renta Variable Mixta Internacional 52.145 1.348 -2,52
Renta Variable Euro 192.185 11.617 -7,89
Renta Variable Internacional 452.469 41.691 -9,15
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 603.531 19.137 -2,30
Global 538.503 19.602 -0,97
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 266.738 7.008 -0,22
IIC que Replica un indice 0 0 0,00




Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles

N° de participes*

Rentabilidad

Trimestral media**

de euros)
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 3.463.129 168.813 -4,27

*Medias.

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

2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 52.645 95,05 50.002 87,99
* Cartera interior 2.857 5,16 3.265 5,75
* Cartera exterior 49.789 89,90 46.737 82,25
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 2.652 4,79 7.351 12,94
(+/-) RESTO 86 0,16 -528 -0,93
TOTAL PATRIMONIO 55.384 100,00 % 56.825 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 56.825 48.739 56.825
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 4,06 9,53 4,06 -55,89
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -6,68 5,79 -6,68 -219,81
(+) Rendimientos de gestion -6,25 6,22 -6,25 -204,35
+ Intereses -0,01 -0,01 -0,01 7,61
+ Dividendos 0,35 0,23 0,35 55,33
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,49 0,26 -0,49 -290,83
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -5,98 5,65 -5,98 -209,60
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,36 -0,01 0,36 -6.174,74
+ Resultado en IIC (realizados o no) -0,48 0,10 -0,48 -578,36
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 153,88
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 488,01
(-) Gastos repercutidos -0,46 -0,45 -0,46 6,16
- Comision de gestion -0,35 -0,36 -0,35 1,33
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 1,62
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,01 -0,02 62,96
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 -37,18
- Otros gastos repercutidos -0,07 -0,05 -0,07 36,24
(+) Ingresos 0,03 0,02 0,03 55,77
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,02 0,01 0,02 141,46
+ Otros ingresos 0,01 0,01 0,01 -32,82
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 55.384 56.825 55.384




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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 387 0,70 533 0,94
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 387 0,70 533 0,94
TOTAL IIC 2.469 4,46 2.732 4,81
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.857 5,16 3.265 5,75
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.662 3,00 1.929 3,39
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 1.662 3,00 1.929 3,39
TOTAL RV COTIZADA 47.508 85,82 44.389 78,15
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 47.508 85,82 44.389 78,15
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 49.171 88,82 46.318 81,54
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 52.027 93,98 49.583 87,29

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: 31,82%

TECNGLOGIA: 12,00% L
25 b

i

CONSUMO CICLICO:
12,75%

|

CONSUMO NO CICLICO:
25,63%

INDUSTRIAL: 17,80%

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

Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

C/ Opc. CALL
SUBYACENTE WARRANT BNP 0 11/24/26 WARRANT BNP 0 0 Inversion
11/24/26
Total subyacente renta variable 0

TOTAL DERECHOS 0
]
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4. Hechos relevantes

SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

XX XXX XX |X]|X|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha
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 una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

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.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 19.511,24 euros, lo que supone un
0,04%.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 22.841.707,78 euros, suponiendo un 41,77%.

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.
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8. Informacién 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 situacién de los mercados.

El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso
observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente
al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como LatAm y UK), o
bonos con proteccidn de la inflacidn, se han revalorizado en este periodo.

Desde la invasion de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a
una enorme volatilidad, que si bien a principios de afio venia motivada por la retirada mas rapida de estimulos monetarios
de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en inflacion y
crecimiento.

Estamos ante un escenario macroecondémico incierto en términos de crecimiento e inflacion. Parece claro que el shock de
inflacion es especialmente relevante, y se explica tanto por el mayor coste energético (con una elevada dependencia de
petréleo y gas ruso), como por el mayor coste de otras materias primas y alimentos, que incrementan el precio de
productos basicos. Asimismo, es razonable pensar en un menor crecimiento , derivado de un impacto negativo en la
industria europea por el mayor coste energético, y de una menor renta disponible para los consumidores, que tendra un
impacto probable en reduccién del consumo. A este escenario se le suma los problemas del conflicto en las cadenas de
suministro (con posibles restricciones en Asia por nuevas olas Covid en las Ultimas semanas). Y esto no puede ser
combatido con subidas de tipos de interés, puesto que es un problema de oferta. El conflicto bélico, aunque acabe pronto,
tendra implicaciones importantes en inflacion, crisis energética, cadenas de suministro y cuellos de botella. El impacto final
dependera de la duracion e intensidad del conflicto bélico.

Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presion inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuando podemos ver el
pico de inflacion y a qué ritmo se puede moderar), y a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a
acelerar la normalizacion monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunion del 16-
marzo se puso el “sombrero de halcén” para frenar la inflacion y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de
tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en 2023, asi como al inicio de la reduccién de balance en préximos meses, con el
convencimiento de que el crecimiento econémico se mantendra por encima del potencial, aunque una curva invertida
parece no compartir esta opinion. El BCE, aunque acelera la normalizacién de su politica monetaria (fin del QE en 3722
para cumplir con su objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de afio si hay riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflacion), muestra un tono méas cauto, con elevada flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno
al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).

En la renta variable, el comportamiento no ha sido tan negativo como inicialmente se podria esperar, teniendo en cuenta el
escenario bélico, la situacion inflacionista y las subidas de tipos esperadas. De hecho, marzo ha sido un mes plano o
positivo, que ha ido de menos a mas, a pesar de que una parte del mercado ve en la guerra de Ucrania un camino claro a
la recesion global. En el 1T22, el S&P 500 acumula una caida del 5% en USD (+4% en el mes de marzo), mientras el Euro
Stoxx 50 acumula una caida del 9%, caidas que se reducen en el caso del selectivo espafiol Ibex 35 al 3% (menor,
gracias al elevado peso de banca y exposicién a LatAm). Algunas bolsas europeas como UK y Portugal han subido (2% y
8% respectivamente). El Nikkei cae un 4% en moneda local, el Shanghai Index un 10%, y son las bolsas latinoamericanas
las que acumulan un mejor comportamiento, apoyados en la positiva evolucion de las materias primas (+15% en moneda
local en los indices de Brasil, Chile y Colombia, +5% Mexbol)

Hay que recordar que las Bolsas europeas partian, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores a las
americanas, tras varios afios de peor comportamiento relativo, sobre todo tras la pandemia. En el 2020 el Nasdaq subi6 un
43,6% y el S&P un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajé un 5,1%. En el 2021 el S&P subi6 un 26,9% y el Nasdaq un
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21,3%, frente al +21% del Eurostoxx. Este afio 2022 parecié empezar mejor para las Bolsas europeas ya que en enero el
Eurostoxx cay6 solo un 2,9% frente al 5,3% que cayo el S&P, pero en febrero el Eurostoxx cay6 un 6% frente al 3,1% del
S&P. En marzo, el S&P ha subido un 4%, mientras el Eurostoxx ha permanecido practicamente plano.

Desde un punto de vista sectorial, la dispersion es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son
recursos basicos (+18%), energia (+14%), seguros y telecoms (+1%). En negativo, retail (-28%), tecnologia (-17%),
consumo (-16%) e industriales (-13%). En Estados Unidos, la dispersidn sectorial también es notable, con revalorizacion
del 48% en oil & gas, +35% en fertilizantes agricolas, o 30% en acereras, y caida del 25% en consumo o automovilisticas.
Especialmente llamativa ha sido la correccion de la parte mas “cara” del mercado (tecnoldgicas todavia en pérdidas o con
baja rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de efectivo futuros
pierden parte de su valor presente. A nivel de indices, esto se ha compensado con buen comportamiento de compafiias
de otros sectores como energia y materias primas.

Respecto a la Renta Fija, durante el primer trimestre de 2022 hemos asistido a un fuerte repunte de los tipos de la deuda
publica, principalmente en los tramos cortos de la curva, por el giro hacia politicas mas restrictivas (hawkish) por parte de
los bancos centrales, giro que ya se habia empezado a ver a finales de 2021, pero que ante la persistencia de la inflacion
se ha acelerado. Ademas, la irrupcion en el escenario de la guerra en Ucrania, a pesar de que en un principio empujo los
tipos a la baja, al actuar la deuda publica como activo refugio, terminé apoyando el escenario hawkish por las nuevas
presiones inflacionistas surgidas de esta guerra, via precios energéticos y otras materias primas, de los que tanto Ucrania
como Rusia son importantes productores. En este sentido, sefialar que, aunque el conflicto armado va a tener un impacto
negativo también en el crecimiento econémico, especialmente en Europa, los bancos centrales han terminado
decantandose por dar preferencia al control de la inflacién sobre el crecimiento econémico.

Asi, el Banco Central Europeo (BCE) ha acelerado la retirada de su programa de compra de activos. En concreto, tras la
finalizacién del programa de emergencia PEPP en marzo, el programa “estandar” (APP) se situara en EUR 40.000
millones en abril, EUR 30.000 millones en mayo y EUR 20.000 millones en junio. Esto supone una aceleracion respecto al
calendario anunciado en diciembre: EUR 40.000 millones en el segundo trimestre, EUR 30.000 millones en el tercero y
EUR 20.000 millones en el cuarto. Posteriormente, para el tercer trimestre el programa sera recalibrado en funcién de los
datos que se vayan publicando, pero si se confirman las actuales expectativas, vera su fin durante dicho trimestre. Esto
abre la puerta a que se produzca una primera subida de tipos antes de finales de afio, aunque el BCE ha dejado muy
abierta esta opcion, recalcando que se ir4 adaptando a los datos macro que se vayan publicando. Esta ha sido otra idea
que el BCE ha recalcado, la opcionalidad que se guarda ante la incertidumbre generada por el conflicto bélico. Por el
momento, el mercado ya apuesta por una primera subida de tipos en otofio.

Mientras, la Reserva Federal (Fed) estadounidense concluyd su programa de compra de activos y llevé a cabo su primera
subida de tipos en marzo, 25 puntos basicos (p.b.) hasta el rango 0,25%-0,50%. Esta primera subida en su momento llegd
a adelantarse que seria de 50 p.b., ante las fuertes presiones inflacionistas, pero la Fed prefirié ser algo mas prudente
ante la incertidumbre geopolitica. Esto no evité que en el diagrama de puntos (dot plot) donde los miembros de la Fed
recogen sus expectativas de tipos, se acelerara significativamente el escenario de subidas previsto, pasando la estimacion
mediana a recoger seis subidas de 25 p.b. adicionales a la de marzo durante 2022, hasta el 1,75%-2,00%, subiendo en
2023 hasta el 2,8%, por encima de la estimacién de tipos a largo plazo, que se sitta en el 2,4%. Recordamos que en el
dot plot anterior, publicado en diciembre, se contemplaban 3 subidas de tipos en 2022, otras tres en 2023 y dos mas en
2024. Ademas, la Fed anuncié que espera comenzar a reducir su balance en la préxima reunién (mayo). Sefialar que la
Fed también indicé que se adaptaria a los datos que se vayan publicando para alcanzar su mandato, en este caso,
recordamos, doble: empleo e inflacion. Respecto al empleo, el mercado laboral estadounidense ya esta “extremadamente
ajustado” en palabras de la Fed, con los salarios aumentando rapidamente, por lo que apuntaria también a un mayor
endurecimiento de la politica monetaria.

Por ultimo, el Banco de Inglaterra continué en el primer trimestre de 2022 el camino de subidas de tipos iniciado en
diciembre, con sendas subidas de 25 p.b. en febrero y marzo, hasta el 0,75%. Ademas, comenzé a reducir su balance de
forma pasiva, dejando sin reinvertir los vencimientos, para su cartera de deuda publica (que alcanza £ 875.000 millones) y
de forma activa, vendiendo, para su cartera de bonos corporativos (que alcanza £ 20.000 millones). En el caso del Banco
de Inglaterra, en su ultima reunién, ya con la guerra de Ucrania iniciada, su comunicacion se volvié algo mas cauta, ya que
espera que la guerra exacerbe las presiones inflacionistas, pero también el impacto negativo que el incremento del coste
energético va a tener en la renta de las familias y en el crecimiento. Por ello, se decanté por introducir una mayor
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flexibilidad en cuanto a movimientos futuros y sefialar que alguna subida mas de tipos “podria ser apropiada” en los
préximos meses (en el comunicado de febrero decia que “probablemente seria apropiada”), aunque hay riesgos tanto a la
baja como al alza e ira revisando su posicién. No obstante, hay que matizar que el Banco de Inglaterra se encuentra
mucho mas avanzado en el proceso de retirada de estimulos que el BCE o la Fed estadounidense y partia de un
posicionamiento de retirada mas agresivo.

Con todo, la rentabilidad del bono a 5 afios aleman paso del -0,5% al cierre del ejercicio 2021 al +0,4% al cierre del primer
trimestre de 2022, mientras que la del bono al0 afios lo hizo desde el -0,18% al 0,6%. Igualmente, la rentabilidad del 5
afios estadounidense pasé del 1,3% al 2,4% y la del bono a 10 afios del 1,5% al 2,3%. Subrayar que la curva de tipos
estadounidense, a excepcidn de los tramos mas cortos, se encuentra totalmente plana y en algunos tramos invertida,
desatando los temores de que esté adelantando una recesion.

En este contexto de aceleracion de la retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda
periférica sufrieron cierto repunte, aunque se consiguieron mantener mas o menos contenidas, a pesar del escenario de
incertidumbre.

Por dltimo, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda publica) han ido
ampliando, recogiendo el escenario de mayor incertidumbre, asi como la retirada de los bancos centrales.

Destacar que, ante las subidas de las rentabilidades de la deuda publica y el repunte de los spreads de crédito, se ha
reducido significativamente la cantidad de deuda corporativa que cotiza con rentabilidades negativas en Europa.

Las materias primas y metales preciosos son los activos con mejor comportamiento en lo que llevamos de afio. Destacan
el niquel (+54% ), trigo (+30%) aluminio (+25%) y el petrdleo (+34%), con el Brent cerrando el trimestre en 105 USD/b.
Ante el deficit estructural de oferta, EEUU ha anunciado que liberara reservas estratégicas (1 min b/d a partir de mayo) y la
OPEP seguira incrementando su produccion de forma moderada (+432.000 min b/d en mayo). Otras materias primas
como el cobre, oro y plata también se han revalorizado, si bien en menor medida (5-7%)

Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del délar en el corto plazo (hacia 1,10 USD/EUR),
tras recoger con avances en la primera parte del trimestre la expectativa de una progresiva normalizacién de la politica
monetaria por parte del BCE. Asimismo, destaca el fortalecimiento de divisas latinoamericanas, especialmente real
brasilefio (20% frente al EUR).

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante este primer trimestre hemos rebalanceado ligeramente la cartera para centrarnos en aquellas compafiias, dentro
de las ya existentes en cartera, que consideramos que presentan una situacion financiera mas solventes y con una
perspectiva de negocio que presenta una mayor visibilidad, centrandonos como siempre en las que consideramos de
mayor calidad sobre el mix de mayores margenes, mejores retornos del capital y menor endeudamiento. Asimismo, hemos
incorporado compafiias del sector salud y hemos reducido ligeramente en las compafiias expuestas al sector agricola tras
un gran comportamiento en el afio.

Este Fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019/2088). La sociedad
gestora aplica una metodologia de seleccidon de inversiones en base a las puntuaciones sobre aspectos
medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG) proporcionados por la aplicacién Clarity. Dicha metodologia consiste
en restricciones por cribado negativo (“negative-screening”), siendo aptos para la inversion aquellos valores que superen
una puntuacion ASG de 25 puntos sobre 100 por activo. Ademas, la puntuacion media ponderada por activo del total de la
cartera debe ser superior a 50 puntos sobre 100 para el conjunto de la IIC.

A 31 de marzo la puntuacién global del fondo con respecto a ASG era de 64 puntos sobre 100, con una puntuacion de 67
en ambiental, 58 en social y 68 en gobernanza.

Con respecto a las empresas que se encuentran en cartera y atendiendo a las métricas internas utilizadas para analizar
las caracteristicas medioambientales y sociales, se aprecia una adecuada gestién tanto en medioambiental como
gobernanza, destacando los siguientes aspectos: huella de los proveedores en cuanto a métricas medioambientales, y en
gobierno corporativo en cuanto a métricas de gobernanza.”

c. Indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice 80% MSCI World Net Total Return EUR y 20% MSCI Emerging
Markets. El indice de referencia se utiliza a efectos meramente comparativos.

La rentabilidad del fondo a cierre de afio ha sido de -5,9% en comparacion con la rentabilidad de la Letra del Tesoro a 1
afio, que ha sido de -0,21%
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d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

-CLASER

El patrimonio del fondo se sitla en 49,48 millones de euros a fin del periodo frente a 51,7 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El nimero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 4536 a 4703.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitla en -6,27% frente al
6,21% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,42% del patrimonio durante el periodo frente al
0,42% del periodo anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 15,63% frente al 11,68% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitia en 16,491 a fin del periodo frente a 17,595

a fin del periodo anterior.

-CLASE |

El patrimonio del fondo se sitia en 5,91 millones de euros a fin del periodo frente a 5,12 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El nimero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 33 a 39.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitla en -6,12% frente al
6,38% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,26% del patrimonio durante el periodo frente al
0,25% del periodo anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 15,63% frente al 11,68% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitta en 16,749 a fin del periodo frente a 17,841

a fin del periodo anterior.

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

-CLASER

La rentabilidad de -6,27% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 6,21%

del periodo anterior, le situa por encima de la rentabilidad media obtenida

por los fondos de la misma vocacion inversora ( RENTA VARIABLE INTERNACIONAL ) pertenecientes a

la gestora, que es de -9,15%

-CLASE |

La rentabilidad de -6,12% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 6,38%

del periodo anterior, le situa por encima de la rentabilidad media obtenida

por los fondos de la misma vocacion inversora ( RENTA VARIABLE INTERNACIONAL ) pertenecientes a

la gestora, que es de -9,15%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante este primer trimestre hemos tomado posiciones en compafiias como Smith & Nephew, centrada en el mercado de
protesis, el cual se ha visto penalizado por la reduccion de operaciones debido a la pandemia y consideramos que existe
una demanda retenida que a medida que se normalice la situacién sanitaria ira floreciendo en los préximos trimestres.
Dentro del sector salud, también hemos tomado posiciones en la compafiia de implantes dentales straumann, que se
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encuentra en un mercado de elevados crecimientos y asi completamos la tendencias de cuidado bucal ya que en cartera
tenemos a align tecnology centrada en los tratamientos de alineaciones dentales con su Invisalign como buque insignia.
También hemos tomado posiciones en Orpea, compafiia de residencias de cuidados de tercera edad, la cual ha caido de
forma importante tras la publicacion de un libro que criticaba los centros y los cuidados recibidos en ellos. Consideramos
que esta situacion se normalizara a lo largo del tiempo a medida que se tomen medidas para solventar dichos problemas,
pero en el momento actual la valoracion de la compafiia se ha quedado a unos niveles irrisorios, ya que el valor de la
compafiia se encuentra por debajo de su valor en libros en un negocio fundamental y con crecimiento de cara al largo
plazo.

Otra de las compafiias que hemos tomado posiciones es Novo Nordisk, la cual es lider en el mercado de la diabetes, el
cual debido a los habitos de sedentarismo y alimentacion de la sociedad actual no ha parado de crecer.

b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

N/A

d. Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

-CLASER

La rentabilidad de -6,27% sitla al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por

su indice Benchmark, que es de -3,3%

-CLASE |

La rentabilidad de -6,12% sitla al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por

su indice Benchmark, que es de -3,3%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 20.21 para el Ibex 35, 22.81 para el Eurostoxx y 16.63 el S&P. El
Ratio Sharpe a cierre del periodo es de 0.55. El ratio Sortino es de 0.54 mientras que el Downside Risk es 8.23.

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.L.I.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacion 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
econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercerda siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracién, salvo
que los acuerdos a debate impliqguen una modificacion en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisién que
motivé la inversion en la Compaiiia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

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.

REMUNERACION DE LA TESORERIA

- La remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.

OTROS

- Se aprueba la adhesion de la IIC a la class action contra Bayer AG , con motivo de la difusion de informacién publica
considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada
experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacién colectiva ante organismos judiciales extranjeros.
Se considera razonable la imputacion a la I1IC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los
participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la
prestacion de este servicio se imputara a la I1IC exclusivamente como comisién de éxito, en funcion del importe
ciertamente recuperado.
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- Se aprueba la adhesién de la IIC a la class action contra PPG Industries, Inc , con motivo de la difusion de informacion
publica considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con
dilatada experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacion colectiva ante organismos judiciales
extranjeros. Se considera razonable la imputacién a la IIC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los
intereses de los participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos
derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la 1IC exclusivamente como comision de éxito, en funcién del
importe ciertamente recuperado.

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 RENTA 4 ACCIONES GLOBALES FI para el primer trimestre de 2022 es de
7659.61€, siendo el total anual 30638.44 €, que representa un 0.054% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso
observado en los activos de riesgo desde la primavera de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente
al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como LatAm y UK), o
bonos con proteccidn de la inflacion, se han revalorizado en este periodo.

Desde la invasion de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a
una enorme volatilidad, que si bien a principios de afio venia motivada por la retirada mas rapida de estimulos monetarios
de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en inflacion y
crecimiento.

Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presion inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuando podemos ver el
pico de inflacién y a qué ritmo se puede moderar), y a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a
acelerar la normalizacion monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunion del 16-
marzo se puso el “sombrero de halcon” para frenar la inflacion y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de
tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en 2023, asi como al inicio de la reduccion de balance en proximos meses, con el
convencimiento de que el crecimiento econémico se mantendra por encima del potencial, aunque una curva invertida
parece no compartir esta opiniéon. El BCE, aunque acelera la normalizacién de su politica monetaria (fin del QE en 3722
para cumplir con su objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de afio si hay riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflacion), muestra un tono mas cauto, con elevada flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno
al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).

Consideramos que un escenario de mayores tipos tiene un efecto inicial de “de-rating” en las compafiias, reduciendo las
valoraciones de estas, pero que en medio plazo tendera a mostrar un mejor comportamiento en las compafiias con
mayores margenes y que tengan un impacto mas limitado de la inflacion en sus costes y en aquellas con una posicién
financiera mas saneada y con una expectativa de crecimiento mayor. Dichos elementos son los que siempre hemos
buscado a la hora de componer la cartera y aunque podamos vernos inmersos en episodios de volatilidad seguimos
siendo confiados de cara al medio plazo.

A comienzos del afio 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transiciéon econémica y financiera, que
ademas de recoger el escenario post-COVID, reflejara una normalizacién en las politicas monetarias, probablemente
rendimientos mas moderados en los mercados financieros, asi como una transicién hacia un enfoque mas fuerte en la
sostenibilidad. Venimos de una pandemia que tuvo un parén econémico sin precedentes, al igual que una respuesta
monetaria y fiscal también sin precedentes. La reapertura econémica y social, y el espectacular rebote econémico del
2021, genero ciertos cuellos de botella en industrias clave, presionando costes y precios (desde las materias primas a los
logisticos), pasando por fuertes revalorizaciones de los activos financieros y reales.

Desde un punto de vista macro, esperabamos una moderacién en el ritmo de recuperacion econémica, pero desde niveles
muy altos y manteniendo crecimientos del PIB en 2022 superiores al potencial. Los principales apoyos eran el
mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalizacién monetaria), politicas fiscales
aln expansivas, el control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares a principios de

17



2022 seguian contando con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminucion del gasto en servicios durante la
pandemia, 2) el aumento de estimulos 3) el efecto riqgueza (mayor valor de activos financieros/inmobiliarios.

Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflacién persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el
tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen restricciones importantes, desaceleracion excesiva en China, y
posibles tensiones geopoliticas.

Este ultimo riesgo, siempre presente, se materializd con la invasiéon de Ucrania por parte de Rusia el dia 24 de febrero,
provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero
ante un tono mas tensionado de los bancos centrales respecto al ritmo de retirada de los estimulos monetarios en un
contexto de inflacidn persistentemente alta, se intensifico en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, los
bancos centrales empezaron a adoptar un discurso mas moderado, pese al repunte de las expectativas de inflacion
(energia, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento econémico, especialmente europeo.
Los efectos inmediatos del conflicto Rusia — Ucrania son un shock de oferta, inflacién de precios, y reduccion del gasto
discrecional (menor renta disponible e incertidumbre). Mas a largo plazo, dara lugar a cambios estructurales mas
profundos: nuevas prioridades de gasto (defensa) y aceleracion de la transicién energética, ingredientes potenciales para
probablemente asistir a un “superciclo de capex”. Los escenarios potenciales en el conflicto bélico cada vez se reducen
mas a dos: escalada militar o acuerdo para finalizar las hostilidades, dando a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el
control politico futuro de Rusia sobre Ucrania. La opcién de la escalada militar seria a corto plazo negativa para los activos
de riesgo, provocando seguramente otra pata de caida. La opcion de un acuerdo, aunque sea en falso, podria sin
embargo dar lugar a un "rally" de alivio por las recompras forzadas de las posiciones bajistas ya que un final negociado,
aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, seria un buen escenario para las Bolsas.

La evolucién de las tensiones Rusia-Occidente seran por tanto las que determinen el grado de impacto en el ciclo
economico global (a la baja) y en los niveles de inflacion (al alza). Y, por derivada, la reaccién de los bancos centrales,
especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalizacion de sus politicas monetarias, que se podria retrasar
ante el incremento de incertidumbre. Eso si, sin perder de vista la intensificaciéon de presiones inflacionistas en el mas
corto plazo (energia, alimentos), que complica la actuacién de los bancos centrales.

Los apoyos al crecimiento econdémico en este contexto son: 1) Mantenimiento de favorables condiciones financieras pese
a inicio de normalizacién monetaria (si bien la presion inflacionista aumenta el riesgo de error de politica monetaria); 2)
politicas fiscales expansivas mayor gasto en defensa y energia verde (con el objetivo de reducciéon de dependencia de
Rusia); 3) estimulos adicionales en China (monetarios y fiscales). Como principales riesgos: 1) estanflacién: inflacion
persistentemente alta (empeorada por shock energético y alimentos) e impacto en actividad (menor renta disponible de
consumidores, menor competitividad de industria); 2) cuellos de botella prolongados en el tiempo (conflicto bélico, politicas
cero Covid en Asia); 3) rebrotes Covid que impliquen restricciones relevantes a la actividad ( servicios), especialmente en
China.

Respecto a inflacion, el escenario base antes del conflicto bélico apuntaba a que se mantendria alta mas tiempo del
esperado, pero con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderacién, mas patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar dicha
moderacién esperada mas alla de 2s22, a la espera de comprobar cémo evolucionan precios energéticos y de alimentos,
condicionados por el riesgo geopolitico, cadenas de suministro complicandose, y efectos de segunda ronda (como subidas
salariales).

En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte
crecimiento en 2021 (+50% en USA y +60% en Europa), esperdbamos una normalizacion de su ritmo de crecimiento en
niveles alrededor del digito simple medio (5-7%), que llevarian los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por encima del
nivel de 2019. Para poner en contexto historico la recuperacion en beneficios, en el ciclo que sigui6 a la Crisis financiera
Global, fueron necesarios 11 afios para que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. A pesar de la
correccion en valoraciones, especialmente en Europa, persiste la incognita de cual sera el impacto de la situacion actual
en los BPAs estimados, previsiblemente a la baja, pero siendo demasiado pronto para cuantificar impacto en ingresos
(probable deterioro de la demanda en un contexto de menor renta disponible y menor crecimiento) y sobre todo en
margenes (previsible estrechamiento por incapacidad de trasladar el incremento de costes de produccion: energéticos,
materias primas, logisticos...). Lo que parece claro es que el conflicto bélico reduce la visibilidad de los resultados
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empresariales en los préximos meses, y que los niveles de beneficios esperados a principios de afio, seran
previsiblemente revisados a la baja en préximos meses.

En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados de renta variable que, no obstante,
podria ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos de crecimiento e
inflacién. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular en el trimestre una caida cercana al 20%, similar a otros momentos de
importante tensidn geopolitica, situando las valoraciones en niveles por debajo de su media histdrica. Es preciso recordar
que los shocks geopoliticos no suelen dar lugar a mercados bajistas, siempre y cuando no deriven en una recesion. Con
una perspectiva histdrica y de largo plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o la caida de las Torres Gemelas
han ido seguidos, en los meses posteriores al momento de méaxima tensién, de fuertes rebotes de las Bolsas.

En renta variable, una de las preguntas mas repetidas en las Ultimas semanas es: “¢ por qué se estad comportando bien la
renta variable en este entorno?” La respuesta mas corta es que los inversores no tienen demasiada alternativa a la renta
variable, a la hora de colocar sus ahorros. Si intentamos desarrollar algo mas, encontramos distintos factores que pueden
explicarlo.

Por un lado, los tipos de interés reales se sitian en negativo, mientras la renta variable proporciona rendimientos reales.
Las acciones de las compafiias cotizadas son un activo real, con una relacién clara con el PIB nominal. En la era posterior
a la crisis financiera, la débil actividad econémica y baja inflacidn presion6 a la baja el PIB nominal, subiendo la prima de
riesgo de la renta variable y reduciendo la de los bonos. Si las economias siguen creciendo, ingresos y dividendos
deberian crecer también, y en este contexto, la rentabilidad por dividendo se puede ver como rendimiento real. En este
contexto, la prima de riesgo de la renta variable sigue en niveles mas altos que en la era anterior a la crisis financiera.

Por otro lado, los balances en hogares y sector privado son fuertes. El escenario en la pandemia propicié un aumento en
los niveles de ahorro de los hogares. A pesar de los riesgos evidentes de una contraccion de la renta real disponible en el
actual escenario, los hogares se encuentran en una posicidn razonablemente fuerte, especialmente si tenemos en cuenta
que el desempleo se encuentra en minimos histéricos en muchos paises. Mientras tanto, los balances de los bancos son
sélidos (tras el desapalancamiento y la regulacidn posterior a la gran crisis financiera) y los balances corporativos siguen
siendo saludables. En este contexto, los mercados de crédito se han mantenido relativamente estables, reduciendo los
riesgos sistémicos.

Asimismo, el gasto fiscal y Capex estd aumentando. Si bien la politica monetaria se esta endureciendo, las expectativas
de tipos siguen siendo relativamente bajas en términos reales. Es probable que el gasto en Capex e infraestructuras
aumente, al menos en areas como China y Europa. La invasion rusa de Ucrania ha cambiado drasticamente las actitudes
en Europa hacia el gasto fiscal (lo opuesto a la era posterior a la crisis financiera), y teniendo en cuenta la situacion actual,
es previsible asistir a un aumento significativo de los presupuestos de seguridad energética y defensa (en Alemania, por
ejemplo, en 2022 se estima +50bn EUR, que supone un 1,3% del PIB 2022).

Las valoraciones en renta variable han caido por debajo de niveles promedio de largo plazo. La revalorizacion del afio
2021 se explicéd principalmente por el crecimiento de beneficios (con revisiones al alza a lo largo del afio), no por
expansion de multiplos. Al contrario, asistimos a contraccion de multiplos , hecho que, junto a la correccién de principios
de 2022, lleva a los multiplos de la renta variable europea ligeramente por debajo de la media de largo plazo.

Aungue considerasemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 (el consenso a inicio de afio
era de beneficios +10%) y apliquemos a esos beneficios un PER de 13,5 veces (mediana histérica, frente a >15 veces con
el que han cotizado el pasado afio), la valoracion tedrica seria de 3.450-3.500 puntos, en linea con niveles alcanzados en
los minimos del afio (un 10-12% por debajo de niveles a cierre de marzo 2022). Si aplicAsemos al S&P la misma regla que
hemos seguido para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un PER de 17-18x (vs
16,7x media histdrica), obtendriamos una valoracién teérica por debajo de niveles actuales (3.400-3.500 vs. 4.500 puntos
de S&P). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF yield, con un mayor
peso en los indices de compafiias con modelos de negocio mas ligeros y mayor capacidad de conversion a caja libre.
En conclusién, las acciones deberian proporcionar una cobertura contra la inflacion a medio plazo. No obstante, en el
corto plazo siguen existiendo riesgos a la baja, particularmente relacionados con los riesgos de crecimiento en el entorno
actual (y una posible recesion). En el corto plazo, los datos macro del 2T22 y los resultados empresariales seran
particularmente importantes. En este entorno, creemos que cobra mayor importancia si cabe la seleccion de valores (por
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encima del debate de crecimiento vs. valor). Especial atencion merecen los margenes empresariales. En el ciclo pasado,
quizé se ha podido premiar el crecimiento, hecho que, junto a unos tipos de interés bajos, empujaron a empresas con
mayor crecimiento de ingresos a valoraciones relativas récord. En el entorno actual, las empresas con crecimiento visible,
margenes altos y estables podrian ser mas demandadas, hecho que deberia conducir a valoraciones superiores a su
media histérica. En un contexto de incertidumbre, estanflacion y aumentos de primas de riesgo, creemos que habra una
busqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con crecimiento
secular, compafiias con barreras de entrada y poder de fijacién de precios, que puedan mitigar los posibles aumentos de
costes de produccion, con mayores margenes operativos, mayor integracion vertical y menor dependencia de proveedores
externos, elevada conversion a caja libre y fuerte posicion financiera.

En renta fija, Tras la aceleracion del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la
deuda publica durante el primer trimestre creemos que el mercado ya ha descontado este factor. Vemos poco probable un
mayor endurecimiento de la politica monetaria del ya descontado, teniendo en cuenta la alta incertidumbre que existe en la
actualidad sobre los efectos de la guerra y que las presiones inflacionistas, que se estan produciendo por un shock en la
oferta, suponen una minoracion de la renta disponible y por tanto pesaran sobre el crecimiento econémico. Por tanto,
vemos poco riesgo a la baja en la deuda publica.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversion, ésta va a ir dejando de estar apoyada por los bancos centrales. No
obstante, el ajuste en las rentabilidades de estos bonos hace que esta cotice a niveles que empiezan a ser atractivos.
Seguimos viendo mas atractivos los plazos mas cortos, ya que consideramos que la duracion no esta bien pagada.
En cuanto al “high yield”, éste no sufrira la retirada de los bancos centrales, ya que no contaba con el apoyo de los
programas de compra. No obstante, somos cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por
ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por compafiias defensivas y que no tengan sus lineas de suministro y/o
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subordinacion, esto es deuda subordinada “high yield” de emisores grado de inversion. Dentro del sector bancario vemos
IPaRptalipided eMess RS fisRiRGtendRos que por cambios en la regulacion van dejando de computarse como capital

bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversién y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 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 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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
ES0105548004 - ACCIONES|ECOENER OPV EUR 250 0,45 216 0,38
ES0109067019 - ACCIONES|AMS SM AMADEUS IT GROUP SA EUR 0 0,00 191 0,34
ES0148396007 - ACCIONES|ITX SM Industria de Diseno Textil SA EUR 137 0,25 127 0,22
TOTAL RV COTIZADA 387 0,70 533 0,94
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 387 0,70 533 0,94
ES0173130081 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 MEGATENDEN. MEDIO
EUR 638 1,15 664 1,17
AMBIENTE
ES0173130065 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 MEGATENDENCIAS /
EUR 569 1,03 669 1,18
CONSUMO
ES0173130032 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 MEGATENDENCIAS /
EUR 532 0,96 626 1,10
TECNOLOGIA
ES0173130040 - PARTICIPACIONES|RENTA 4 MEGATEND./
. B . EUR 731 1,32 773 1,36
SALUD,INNOVACION Y BIOTECNOLOGIA MED
TOTAL IIC 2.469 4,46 2.732 4,81
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.857 5,16 3.265 5,75
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
X$2278803171 - RENTA FIJA|8376923Z LN BARCLAYS BANK PLC|2024-06-10 EUR 1.662 3,00 1.929 3,39
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.662 3,00 1.929 3,39
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.662 3,00 1.929 3,39
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 1.662 3,00 1.929 3,39
KYG8208B1014 - ACCIONES|JD US JD.com Inc HKD 11 0,02 0 0,00
KYG2163M1033 - ACCIONES|839 HK China Education Group Holdings HKD 301 0,54 271 0,48
US50155Q1004 - ACCIONES|KD US Kyndryl Holdings Inc UsD 0 0,00 2 0,00
NL00150001Y2 - ACCIONES|UMG NA Universal Music Group NV EUR 0 0,00 73 0,13
GBOOBLJNXL82 - ACCIONES|BKG LN Berkeley Group Holdings PLC GBP 0 0,00 167 0,29
DEOOOA3ES5D56 - ACCIONES|FPE GR FUCHS PETROLUB SE EUR 162 0,29 141 0,25
KR7383800000 - ACCIONES|383800 KS LX Holdings Corp KRW 7 0,01 8 0,01
SE0015961909 - ACCIONES|HEXAB SS Hexagon AB SEK 309 0,56 0 0,00
SE0015812219 - ACCIONES|SWMA SS Swedish Match AB SEK 199 0,36 177 0,31
KR7056190002 - ACCIONES|056190 KS SFA Engineering Corp KRW 236 0,43 174 0,31
GB00B10RZP78 - ACCIONES|ULVR LN Unilever PLC EUR 269 0,49 142 0,25
US92556V1061 - ACCIONES|VTRS US VIATRIS INC UsD 0 0,00 96 0,17
KYG9T20A1060 - ACCIONES|2013 HK Weimob Inc HKD 11 0,02 17 0,03
KYG6382M1096 - ACCIONES|3918 HK NagaCorp Ltd HKD 306 0,55 114 0,20
F14000440664 - ACCIONESINELES FH Neles Oyj EUR 119 0,22 70 0,12
THO0765010Z16 - ACCIONES|AOT TB Airports of Thailand PCL THB 137 0,25 96 0,17
HK0270001396 - ACCIONES|270 HK Guangdong Investment Ltd HKD 96 0,17 87 0,15
KYG9829N1025 - ACCIONES|968 HK Xinyi Solar Holdings Ltd HKD 330 0,60 309 0,54
KYG211081248 - ACCIONES|867 HK CMS HKD 170 0,31 176 0,31
KR7036570000 - ACCIONES|036570 KS NCSoft Corp KRW 0 0,00 72 0,13
MXP001661018 - ACCIONES|ASURB MM Grupo Aeroportuario del Surest MXN 145 0,26 100 0,18
MX01GA000004 - ACCIONES|GAPB MM Grupo Aeroportuario del Pacifi MXN 192 0,35 111 0,20
MX010M000018 - ACCIONES|OMAB MM Grupo Aeroportuario del Centro MXN 141 0,25 84 0,15
KR7003550001 - ACCIONES|003550 KS LG Corp KRW 136 0,25 125 0,22
SE0007074281 - ACCIONES|HPOLB SS Hexpol AB SEK 295 0,53 297 0,52
GBOOBJFFLV09 - ACCIONES|CRDA LN Croda International PLC GBP 265 0,48 293 0,52
CH0432492467 - ACCIONES|ALC SW Alcon Inc CHF 286 0,52 206 0,36
KYG371091086 - ACCIONES|1448 HK FU SHOU YUAN HKD 266 0,48 129 0,23
SE0012116390 - ACCIONES|NENTA SS Nordic Entertainment Group AB SEK 0 0,00 119 0,21
MHY271836006 - ACCIONES|GSL US Global Ship Lease Inc UsD 0 0,00 132 0,23
KYG7800X1079 - ACCIONES|1928 HK Sands China Ltd HKD 91 0,16 66 0,12
JP3549020000 - ACCIONES|2326 JP Digital Arts Inc JPY 165 0,30 194 0,34
VGG1890L1076 - ACCIONES|CPRI US Capri Holdings Ltd UsD 244 0,44 335 0,59
NLO0012650360 - ACCIONES|RHIM LN Rhi Magnesita NV GBP 130 0,23 131 0,23
GBOOBHJYC057 - ACCIONES]IHG LN InterContinental Hotels Group GBP 154 0,28 123 0,22
KYG596691041 - ACCIONES|3690 HK Meituan Dianping HKD 276 0,50 261 0,46
NL0013056914 - ACCIONES|ESTC US Elastic NV UsD 203 0,37 236 0,42
CNEO000000TY6 - ACCIONES|600104 CH SAIC Motor Corp Ltd CNY 51 0,09 60 0,11
DEOO0A2NB601 - ACCIONES|JEN GR Jenoptik AG EUR 267 0,48 270 0,47
US86272C1036 - ACCIONES|STRA US Strategic Education Inc UsD 295 0,53 275 0,48
SE0011166610 - ACCIONES|ATCOA SS Atlas Copco AB SEK 303 0,55 267 0,47
US11135F1012 - ACCIONES|AVGO US Broadcom Inc UsD 131 0,24 135 0,24
US78409V1044 - ACCIONES|SPGI US S&P GLOBAL INC UsD 261 0,47 224 0,39
F10009007884 - ACCIONESIELISA FH ELISA OYJ EUR 0 0,00 63 0,11
AT0000938204 - ACCIONES|MMK AV Mayr Melnhof Karton AG EUR 231 0,42 200 0,35
DK0010201102 - ACCIONES|KBHL DC Kobenhavns Lufthavne DKK 82 0,15 74 0,13
US09857L1089 - ACCIONES|BKNG US BOOKING HOLDINGS INC UsD 306 0,55 188 0,33
JP3343200006 - ACCIONES|8136 JP Sanrio Co Ltd JPY 0 0,00 88 0,16
JP3298400007 - ACCIONES|3349 JP Cosmos Pharmaceutical Corp JPY 0 0,00 104 0,18
JP3311400000 - ACCIONES|4751 JP CyberAgent Inc JPY 165 0,30 194 0,34
JP3689500001 - ACCIONES|4716 JP Oracle Corp Japan JPY 0 0,00 114 0,20
JP3110650003 - ACCIONES|7747 JP Asahi Intecc Co Ltd JPY 125 0,23 118 0,21
JP3930200005 - ACCIONES|8279 JP Yaoko Co Ltd JPY 0 0,00 54 0,09
JP3642500007 - ACCIONES|7716 JP Nakanishi Inc JPY 261 0,47 197 0,35
JP3299600001 - ACCIONES|2222 JP Kotobuki Spirits Co Ltd JPY 63 0,11 55 0,10
DK0060336014 - ACCIONES|NZYMB DC Novozymes A/S DKK 277 0,50 346 0,61
CA67077M1086 - ACCIONESINTR CN Nutrien Ltd UsD 255 0,46 212 0,37
JP3695200000 - ACCIONES|5333 JP NGK Insulators Ltd JPY 273 0,49 134 0,24
US8760301072 - ACCIONES|TPR US Tapestry Inc UsD 264 0,48 0 0,00
US60937P1066 - ACCIONES|MongoDB In UsD 263 0,47 242 0,43
BE0974320526 - ACCIONES|UMI BB Umicore SA EUR 122 0,22 111 0,20
DEO00A2GS401 - ACCIONES|Software AG EUR 0 0,00 84 0,15
US9604131022 - ACCIONES|WLK US Westlake Chemical Corp UsD 300 0,54 230 0,40
US9418481035 - ACCIONES|WAT US Waters Corp UsD 249 0,45 267 0,47
US92826C8394 - ACCIONES|V US Visa Inc UsD 287 0,52 0 0,00
US92343E1029 - ACCIONES|VRSN US VeriSign Inc UsD 0 0,00 182 0,32
US9224751084 - ACCIONES|VEEV US Veeva Systems Inc UsD 293 0,53 0 0,00
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
US8923561067 - ACCIONES|TSCO US Tractor Supply Co UsD 0 0,00 288 0,51
US88579Y1010 - ACCIONES|MMM US 3M COMPANY UsD 184 0,33 183 0,32
US8825081040 - ACCIONES|TXN US TEXAS INSTRUMENTS INC UsD 280 0,50 235 0,41
US8807701029 - ACCIONES|TER US Teradyne Inc UsD 274 0,49 344 0,60
US8740391003 - ACCIONES|2330 TT TSMC UsD 154 0,28 134 0,24
US8725401090 - ACCIONES|TJX US TJX Cos Inc/The UsD 126 0,23 86 0,15
US8552441094 - ACCIONES|SBUX US Starbucks Corp UsD 262 0,47 247 0,43
US8336351056 - ACCIONES|SQM/B Cl SOCIEDAD QUIMICA Y MINER UsD 0 0,00 323 0,57
US83088M1027 - ACCIONES|SWKS US Skyworks Solutions Inc UsD 0 0,00 152 0,27
US8243481061 - ACCIONES|SHW US Sherwin-Williams Co/The UsD 0 0,00 101 0,18
US7960508882 - ACCIONES|005930 KS Samsung Electronics Co Ltd UsD 208 0,38 218 0,38
US7739031091 - ACCIONES|ROK US ROCKWELL AUTOMATION UsD 270 0,49 243 0,43
US7703231032 - ACCIONESI|RHI US Robert Half International Inc UsD 0 0,00 279 0,49
US75886F1075 - ACCIONES|REGN US Regeneron Pharmaceuticals Inc UsD 292 0,53 0 0,00
US7512121010 - ACCIONES|RL US Ralph Lauren Corp UsD 253 0,46 153 0,27
US74758T3032 - ACCIONES|QLYS US Qualys Inc UsD 196 0,35 203 0,36
US7043261079 - ACCIONES|PAYX US Paychex Inc UsD 365 0,66 355 0,62
US6935061076 - ACCIONES|PPG US PPG Industries Inc UsD 0 0,00 187 0,33
US68389X1054 - ACCIONES|ORCL US ORACLE CORP UsD 0 0,00 250 0,44
US67103H1077 - ACCIONES|ORLY US O'Reilly Automotive Inc UsD 132 0,24 0 0,00
US67066G1040 - ACCIONES|NVDA US NVIDIA CORP UsD 308 0,56 223 0,39
US67059N1081 - ACCIONESINTNX US Nutanix Inc UsD 0 0,00 125 0,22
US6350171061 - ACCIONES|FIZZ US National Beverage Corp UsD 264 0,48 0 0,00
US61945C1036 - ACCIONES|IMOS US Mosaic Co/The UsD 0 0,00 273 0,48
US6153691059 - ACCIONES|MCO US MOODY'S CORPORATION UsD 268 0,48 279 0,49
US61174X1090 - ACCIONES|MNST US Monster Beverage Corp UsD 255 0,46 227 0,40
US6081901042 - ACCIONES|MHK US Mohawk Industries Inc UsD 0 0,00 179 0,31
US5926881054 - ACCIONES|MTD US Mettler-Toledo International | UsD 282 0,51 276 0,49
US57636Q1040 - ACCIONES|MA US MASTERCARD INC UsD 280 0,51 187 0,33
US5719032022 - ACCIONES|MAR US Marriott International Inc/MD UsD 143 0,26 87 0,15
US55354G1004 - ACCIONES|MSCI US MSCI Inc UsD 262 0,47 0 0,00
US5324571083 - ACCIONESILLY US ELI LILLY & CO UsD 169 0,31 122 0,22
US5184391044 - ACCIONESIEL US ESTEE LAUDER CO INC UsD 247 0,45 260 0,46
US5128071082 - ACCIONES|LRCX US Lam Research Corp UsD 133 0,24 144 0,25
US4943681035 - ACCIONES|KMB US Kimberly-Clark Corp UsD 247 0,45 147 0,26
US4878361082 - ACCIONESI|K US KELLOGG CO UsD 129 0,23 57 0,10
US4824801009 - ACCIONES|KLAC US KLA-Tencor Corp UsD 171 0,31 148 0,26
US47215P1066 - ACCIONES|JD US JD.com Inc UsD 236 0,43 222 0,39
US4612021034 - ACCIONES|INTU US Intuit Inc UsD 258 0,47 336 0,59
US4595061015 - ACCIONES]IFF US INTL FLAVOR & FRAGRANCES UsD 276 0,50 84 0,15
US45168D1046 - ACCIONES|IDXX US IDEXX Laboratories Inc UsD 272 0,49 319 0,56
US44980X1090 - ACCIONES|IPGP US IPG Photonics Corp UsD 135 0,24 135 0,24
US4456581077 - ACCIONES|JBHT US JB Hunt Transport Services Inc UsD 0 0,00 130 0,23
US4404521001 - ACCIONES|HRL US Hormel Foods Corp UsD 129 0,23 66 0,12
US4370761029 - ACCIONES|HD US HOME DEPOT INC UsD 239 0,43 263 0,46
US4180561072 - ACCIONES|HAS US HASBRO INC UsD 0 0,00 80 0,14
US38526M1062 - ACCIONES|LOPE US Grand Canyon Education Inc UsD 341 0,62 279 0,49
US3848021040 - ACCIONES|GWW US WW Grainger Inc UsD 312 0,56 263 0,46
US3666511072 - ACCIONES|IT US GARTNER INC UsD 295 0,53 322 0,57
US3647601083 - ACCIONES|GPS US GAP INC/THE UsD 117 0,21 142 0,25
US34959E1091 - ACCIONES|FTNT US Fortinet Inc UsD 264 0,48 291 0,51
US34354P1057 - ACCIONESIFLS US Flowserve Corp UsD 214 0,39 140 0,25
US3156161024 - ACCIONES|FFIV US F5 Networks Inc UsD 268 0,48 270 0,48
US3119001044 - ACCIONESI|FAST US Fastenal Co UsD 224 0,40 235 0,41
US3030751057 - ACCIONESI|FDS US FactSet Research Systems Inc UsD 272 0,49 0 0,00
US30303M1027 - ACCIONES|FB US Facebook Inc UsD 288 0,52 248 0,44
US3024913036 - ACCIONES|FMC US FMC Corp UsD 281 0,51 198 0,35
US28176E1082 - ACCIONES|EW US Edwards Lifesciences Corp UsD 276 0,50 266 0,47
US1941621039 - ACCIONES|CL US COLGATE-PALMOLIVE CO UsD 254 0,46 200 0,35
US1924461023 - ACCIONES|CTSH US Cognizant Technology Solutions USD 275 0,50 264 0,47
US1924221039 - ACCIONES|CGNX US Cognex Corp UsD 221 0,40 216 0,38
US1890541097 - ACCIONES|CLX US Clorox Co/The UsD 0 0,00 148 0,26
US17275R1023 - ACCIONES|CSCO US CISCO SYSTEMS INC UsD 153 0,28 170 0,30
US12541W2098 - ACCIONES|CHRW US CH Robinson Worldwide Inc UsD 0 0,00 95 0,17
US1252691001 - ACCIONES|CF US CF Industries Holdings Inc UsD 293 0,53 218 0,38
US1101221083 - ACCIONES|BMY US Bristol-Myers Squibb Co UsD 273 0,49 145 0,26
US1011371077 - ACCIONES|BSX US BOSTON SCIENTIFIC CORP UsD 261 0,47 194 0,34
US0936711052 - ACCIONES|HRB US H&R Block Inc UsD 263 0,48 157 0,28
US09062X1037 - ACCIONES|BIIB US Biogen Inc UsD 130 0,24 90 0,16
US0718131099 - ACCIONES|BAX US BAXTER INTERNATIONAL INC UsD 140 0,25 98 0,17
US0576652004 - ACCIONES|BCPC US Balchem Corp UsD 251 0,45 260 0,46
US0382221051 - ACCIONES|AMAT US Applied ials Inc UsD 217 0,39 220 0,39
US0320951017 - ACCIONES|APH US AMPHENOL CORP UsD 307 0,55 309 0,54
US02319V1035 - ACCIONES|ABEV3 BZ Ambev SA UsD 337 0,61 227 0,40
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
US0231351067 - ACCIONES|AMZN US AMAZON.COM INC UsD 289 0,52 194 0,34
US0220951033 - ACCIONES|MO US ALTRIA GROUP INC UsD 304 0,55 229 0,40
US02079K3059 - ACCIONES|GOOGL US Alphabet Inc UsD 410 0,74 245 0,43
US0162551016 - ACCIONES|ALGN US Align Technology Inc USD 365 0,66 433 0,76
US01609W1027 - ACCIONES|BABA US ALIBABA GROUP HOLDING UsD 280 0,51 225 0,40
US0126531013 - ACCIONESIALB US Albemarle Corp UsD 371 0,67 330 0,58
US00737L1035 - ACCIONES|ATGE US Adtalem Global Education Inc UsD 342 0,62 289 0,51
US00287Y1091 - ACCIONES|ABBV US ABBVIE INC UsD 335 0,60 209 0,37
SE0009922164 - ACCIONES|ESSITYA SS ESSITY AB SEK 281 0,51 120 0,21
SE0007100581 - ACCIONES|ASSAB SS Assa Abloy AB SEK 150 0,27 66 0,12
SE0000806994 - ACCIONES|IM SS JM AB SEK 0 0,00 95 0,17
SE0000695876 - ACCIONES|ALFA SS Alfa Laval AB SEK 314 0,57 304 0,54
SE0000667891 - ACCIONES|SAND SS SANDVIK AB SEK 244 0,44 234 0,41
SE0000163628 - ACCIONES|EKTAB SS Elekta AB SEK 129 0,23 163 0,29
SE0000163594 - ACCIONES|SECUB SS SECURITAS AB SEK 0 0,00 65 0,11
SE0000108227 - ACCIONES|SKFB SS SKF AB SEK 177 0,32 175 0,31
SE0000106270 - ACCIONES|HMB SS Hennes & Mauritz AB SEK 0 0,00 152 0,27
NO0010310956 - ACCIONES|SALM NO Salmar ASA NOK 291 0,53 221 0,39
NO0010208051 - ACCIONES|YAR NO Yara International ASA NOK 204 0,37 178 0,31
NL0010273215 - ACCIONES|ASML NA ASML HOLDING NV EUR 368 0,66 336 0,59
NL0009434992 - ACCIONESILYB US LyondellBasell Industries NV UsD 219 0,40 166 0,29
KYG875721634 - ACCIONES|700 HK TENCENT HOLDINGS LTD HKD 502 0,91 460 0,81
KR7006400006 - ACCIONES|006400 KS Samsung SDI Co Ltd KRW 304 0,55 270 0,48
JP3951600000 - ACCIONES|8113 JP Unicharm Corp JPY 0 0,00 188 0,33
JP3885400006 - ACCIONES|9962 JP MISUMI Group Inc JPY 266 0,48 308 0,54
JP3866800000 - ACCIONES|6752 JP Panasonic Corp JPY 193 0,35 179 0,31
JP3837800006 - ACCIONES|7741 JP Hoya Corp JPY 135 0,24 0 0,00
JP3802400006 - ACCIONES|6954 JP FANUC Corp JPY 289 0,52 168 0,30
JP3802300008 - ACCIONES|9983 JP Fast Retailing Co Ltd JPY 233 0,42 150 0,26
JP3734800000 - ACCIONES|6594 JP NIDEC CORP JPY 260 0,47 270 0,47
JP3726800000 - ACCIONES|2914 JP Japan Tobacco Inc JPY 173 0,31 159 0,28
JP3689050007 - ACCIONES|2127 JP Nihon M&A Center Inc JPY 171 0,31 242 0,43
JP3684000007 - ACCIONES|6988 JP Nitto Denko Corp JPY 0 0,00 177 0,31
JP3670800006 - ACCIONES|4021 JP Nissan Chemical Industries Ltd JPY 246 0,44 215 0,38
JP3667600005 - ACCIONES|1963 JP JGC Corp JPY 0 0,00 71 0,13
JP3637300009 - ACCIONES|4704 JP Trend Micro Inc/Japan JPY 0 0,00 162 0,28
JP3571400005 - ACCIONES|8035 JP Tokyo Electron Ltd JPY 141 0,25 153 0,27
JP3496400007 - ACCIONES|9433 JP KDDI Corp JPY 0 0,00 49 0,09
JP3435750009 - ACCIONES|2413 JP M3 Inc JPY 0 0,00 191 0,34
JP3322930003 - ACCIONES|3436 JP SUMCO Corp JPY 89 0,16 81 0,14
JP3218900003 - ACCIONES|9697 JP Capcom Co Ltd JPY 0 0,00 120 0,21
JP3197800000 - ACCIONES|6645 JP Omron Corp JPY 213 0,38 255 0,45
1T0004176001 - ACCIONES|PRY IM Prysmian SpA EUR 0 0,00 188 0,33
1T0003828271 - ACCIONES|REC IM Recordati SpA EUR 295 0,53 0 0,00
1T0003492391 - ACCIONES|DIA IM DiaSorin SpA EUR 300 0,54 0 0,00
1L0011334468 - ACCIONES|CYBR US CyberArk Software Ltd UsD 0 0,00 171 0,30
10010824113 - ACCIONES|CHKP US Check Point Software Technolog UsD 245 0,44 158 0,28
IEOOB4BNMY34 - ACCIONES|ACN US Accenture PLC UsD 278 0,50 287 0,51
GB0032089863 - ACCIONES|NXT LN Next PLC GBP 138 0,25 77 0,13
GB0031743007 - ACCIONES|BRBY LN BURBERRY GROUP PLC GBP 278 0,50 178 0,31
GB0030927254 - ACCIONES|ASC LN ASOS PLC GBP 0 0,00 109 0,19
GB0009223206 - ACCIONES|SN/ LN Smith & Nephew PLC GBP 403 0,73 116 0,20
GB0004052071 - ACCIONES|HLMA LN Halma PLC GBP 199 0,36 216 0,38
GB00B24CGK77 - ACCIONESI|RB/ LN Reckitt Benckiser Group PLC GBP 270 0,49 142 0,25
GB00B2BODG97 - ACCIONES|REL LN RELX PLC GBP 0 0,00 204 0,36
GBOOB19NLV48 - ACCIONES|EXPN LN Experian PLC GBP 0 0,00 90 0,16
GB00B1WY2338 - ACCIONES|SMIN LN SMITHS GROUP PLC GBP 169 0,31 140 0,25
GB00B1KJJ408 - ACCIONES|WTB LN Whitbread PLC GBP 0 0,00 24 0,04
GB00B0744B38 - ACCIONES|BNZL LN Bunzl PLC GBP 0 0,00 108 0,19
GB00BZ4BQC70 - ACCIONES|JMAT LN Johnson Matthey PLC GBP 142 0,26 99 0,17
GBOOBWFGQN14 - ACCIONES|SPX LN Spirax-Sarco Engineering PLC GBP 295 0,53 279 0,49
GB00BD6K4575 - ACCIONES|CPG LN COMPASS GROUP PLC GBP 113 0,20 88 0,16
FR0010307819 - ACCIONES|LR FP LEGRAND SA EUR 289 0,52 197 0,35
FR0000184798 - ACCIONES|ORP FP ORPEA EUR 312 0,56 42 0,07
FR0000121485 - ACCIONES|KER FP KERING EUR 287 0,52 107 0,19
FR0000120321 - ACCIONES|OR FP L'OREAL SA EUR 289 0,52 272 0,48
FR0000120073 - ACCIONES|AI FP Air Liquide SA EUR 456 0,82 383 0,67
FR0000052292 - ACCIONES|RMS FP Hermes International EUR 307 0,55 366 0,64
FO0000000179 - ACCIONES|BAKKA NO Bakkafrost P/F NOK 300 0,54 186 0,33
F10009014575 - ACCIONES|OTE1V FH OUTOTEC OYJ EUR 0 0,00 184 0,32
F10009014377 - ACCIONES|ORNBYV FH Orion Oyj EUR 201 0,36 143 0,25
F10009013403 - ACCIONES|KNEBV FH Kone OYJ EUR 266 0,48 186 0,33
F10009005870 - ACCIONES|KCR FH Konecranes OYJ EUR 179 0,32 178 0,31
F10009005318 - ACCIONESINRE1V FH Nokian Renkaat OYJ EUR 303 0,55 0 0,00
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Valor de mercado % Valor de mercado %
FI10009003727 - ACCIONES|WRT1V FH Wartsila OYJ Abp EUR 154 0,28 183 0,32
DK0060448595 - ACCIONES|COLOB DC Coloplast A/S DKK 274 0,49 163 0,29
DK0060252690 - ACCIONES|PNDORA DC Pandora A/S DKK 299 0,54 214 0,38
DK0060079531 - ACCIONES|DSV DC DSV PANALPINA A S DKK 0 0,00 180 0,32
DE0007165607 - ACCIONES|SRT GR Sartorius AG EUR 180 0,32 260 0,46
DE0007074007 - ACCIONES|KWS GR KWS Saat SE EUR 304 0,55 177 0,31
DE0007010803 - ACCIONES|RAA GR Rational AG EUR 273 0,49 292 0,51
DE0006916604 - ACCIONES|PFV GR Pfeiffer Vacuum Technology AG EUR 176 0,32 191 0,34
DE0006602006 - ACCIONES|G1A GR GEA Group AG EUR 260 0,47 245 0,43
DE0006335003 - ACCIONES|KRN GR Krones AG EUR 291 0,53 256 0,45
DE0006231004 - ACCIONES|IFX GR INFINEON TECHNOLOGIES AG EUR 125 0,23 119 0,21
DE0006048432 - ACCIONES|HEN3 GR HENKEL AG & CO KGAA EUR 161 0,29 140 0,25
DE0005772206 - ACCIONES|FIE GR Fielmann AG EUR 135 0,24 122 0,22
DE0005565204 - ACCIONES|DUE GR Duerr AG EUR 205 0,37 211 0,37
DE0005550636 - ACCIONES|DRW3 GR Draegerwerk AG & Co KGaA EUR 65 0,12 72 0,13
DE0005158703 - ACCIONES|BC8 GR Bechtle AG EUR 168 0,30 221 0,39
DE0005089031 - ACCIONES|UTDI GR United Internet AG EUR 0 0,00 62 0,11
DEOOOKSAG888 - ACCIONES|SDF GR K+S AG EUR 0 0,00 185 0,33
DEOOOA1PHFF7 - ACCIONES|BOSS GR HUGO BOSS AG EUR 324 0,59 0 0,00
CNE1000002Q2 - ACCIONES|386 HK SINOPEC CORP HKD 219 0,40 181 0,32
CH0210483332 - ACCIONES|CFR SW CIE FINANCIERE RICHEMO-A REG CHF 303 0,55 315 0,55
CH0114405324 - ACCIONES|GRMN US Garmin Ltd UsD 208 0,38 233 0,41
CH0102993182 - ACCIONES|TEL US TE Connectivity Ltd UsD 331 0,60 327 0,58
CH0030170408 - ACCIONES|GEBN SW Geberit AG CHF 235 0,42 258 0,45
CH0025238863 - ACCIONES|KNIN SW Kuehne + Nagel International A CHF 103 0,19 134 0,24
CH0012549785 - ACCIONES|SOON SW Sonova Holding AG CHF 323 0,58 263 0,46
CHO0012280076 - ACCIONES|STMN SW Straumann Holding AG CHF 285 0,52 0 0,00
CH0012221716 - ACCIONES|ABBN SW ABB Ltd CHF 225 0,41 222 0,39
CHO0008742519 - ACCIONES|SCMN SW Swisscom AG CHF 0 0,00 48 0,08
BE0974268972 - ACCIONES|BPOST BB BPOST SA EUR 0 0,00 95 0,17
BE0003810273 - ACCIONES|PROX BB PROXIMUS SADP. EUR 0 0,00 24 0,04
US5801351017 - ACCIONES|MCD US MCDONALD'S CORP UsD 272 0,49 228 0,40
US4781601046 - ACCIONES|INJ US Johnson & Johnson UsD 271 0,49 146 0,26
US4592001014 - ACCIONES]|IBM US IBM CORP UsD 133 0,24 87 0,15
NL0010558797 - ACCIONES|OCI NA OCI NV EUR 0 0,00 276 0,49
US5951121038 - ACCIONES|MU US Micron Technology Inc UsD 0 0,00 99 0,17
US5949181045 - ACCIONES|MSFT US MICROSOFT CORP UsD 276 0,50 240 0,42
US0533321024 - ACCIONES|AZO US AutoZone Inc UsD 140 0,25 0 0,00
GB0002875804 - ACCIONES|BATS LN BRITISH AMERICAN TOBACCO GBP 198 0,36 130 0,23
GB0002374006 - ACCIONES|DGE LN Diageo PLC GBP 149 0,27 76 0,13
FR0000127771 - ACCIONES|VIV FP VIVENDI SA EUR 0 0,00 35 0,06
FR0000121667 - ACCIONES|EL FP EssilorLuxottica SA EUR 326 0,59 275 0,48
FR0000121014 - ACCIONES|MC FP LVMH MOET HENNESSY VUITT EUR 301 0,54 337 0,59
DE0007164600 - ACCIONES|SAP GR SAP SE EUR 166 0,30 169 0,30
CHO0012005267 - ACCIONES|NOVN SW Novartis AG CHF 47 0,09 46 0,08
TOTAL RV COTIZADA 47.508 85,82 44.389 78,15
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 47.508 85,82 44.389 78,15
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 49.171 88,82 46.318 8154
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 52.027 93,98 49.583 87,29

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

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

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

No existe informacién sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacién de las garantias y swaps de rendimiento
total
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