NEUBERGER | BERMAN

|

"SRR |
B ="
P — N

1
SO
— T !

S BAR - a

INFORME SEMESTRAL 2022

CUENTAS ABREVIADAS NO AUDITADAS
PERIODO FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2022

NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



7

ndice

DIRECCION Y ADMINISTRACION

INFORMACION GENERAL

INFORME DEL GESTOR DE INVERSIONES

CARTERA DE INVERSIONES

Neuberger Berman 5G Connectivity Fund (o «5G Connectivity»)

Neuberger Berman Absolute Return Multi Strategy Fund (o «Absolute Return Multi Strategy»)

Neuberger Berman Asian Debt - Hard Currency Fund (o «Asian Debt - Hard Currency»)

Neuberger Berman China A-Share Equity Fund (o «China A-Share Equity»)

Neuberger Berman China Bond Fund (o «China Bond»)

Neuberger Berman China Equity Fund (o «China Equity»)

Neuberger Berman CLO Income Fund (o «CLO Incomen»)

Neuberger Berman Commodities Fund (o «Commodities»)

Neuberger Berman Corporate Hybrid Bond Fund (o «Corporate Hybrid Bond»)

Neuberger Berman Emerging Market Corporate Debt Fund (o «<Emerging Market Corporate Debt»)
Neuberger Berman Emerging Market Debt - Hard Currency Fund (o «<Emerging Market Debt - Hard Currency»)
Neuberger Berman Emerging Market Debt - Local Currency Fund (o «<Emerging Market Debt - Local Currency»)
Neuberger Berman Emerging Market Debt Blend Fund (o «<Emerging Market Debt Blend»)

Neuberger Berman Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend Fund (o «Emerging Market Debt
Sustainable Investment Grade Blend»)

Neuberger Berman Emerging Markets Equity Fund (o «kEmerging Markets Equity»)

Neuberger Berman Emerging Markets Sustainable Equity Fund (o «Emerging Markets Sustainable Equity»)
Neuberger Berman Euro Bond Absolute Return Fund (o «Euro Bond Absolute Return»)

Neuberger Berman Euro Opportunistic Bond Fund (o «Euro Opportunistic Bond»)

Neuberger Berman European High Yield Bond Fund (o «European High Yield Bond»)

Neuberger Berman European Sustainable Equity Fund (o «European Sustainable Equity»)

Neuberger Berman Global Bond Fund (o «Global Bond»)

PAGINA

1

61

66

67

72

74

77

80

84

87

92

103

115

130

156

169

175

179

186

191

200



7

ndice (cont.)

Neuberger Berman Global Diversified Income FMP - 2024 (o «Global Diversified Income FMP — 2024»)
Neuberger Berman Global Flexible Credit Fund (o «Global Flexible Credit»)

Neuberger Berman Global High Yield SDG Engagement Fund (o «Global High Yield SDG Engagement»)
Neuberger Berman Global High Yield Sustainable Action Fund (o «Global High Yield Sustainable Action»)
Neuberger Berman Global Investment Grade Credit Fund (o «Global Investment Grade Credit»)
Neuberger Berman Global Opportunistic Bond Fund (o «Global Opportunistic Bond»)

Neuberger Berman Global Real Estate Securities Fund (o «Global Real Estate Securities»)

Neuberger Berman Global Sustainable Equity Fund (o «Global Sustainable Equity»)

Neuberger Berman Global Thematic Equity Fund (o «Global Thematic Equity»)

Neuberger Berman High Yield Bond Fund (o «High Yield Bond»)

Neuberger Berman InnovAsia 5G Fund (o «InnovAsia 5G»)

Neuberger Berman Japan Equity Engagement Fund (o «Japan Equity Engagement»)

Neuberger Berman Macro Opportunities FX Fund (o «Macro Opportunities FX»)

Neuberger Berman Multi-Asset Income Fund (o «Multi-Asset Incomen»)

Neuberger Berman Next Generation Mobility Fund (o «Next Generation Mobility»)

Neuberger Berman Next Generation Space Economy Fund (o «Next Generation Space Economy»)

Neuberger Berman Short Duration Emerging Market Debt Fund (o «Short Duration Emerging Market Debt»)

Neuberger Berman Short Duration High Yield Bond Fund (o «Short Duration High Yield Bond»)
Neuberger Berman Strategic Income Fund (o «Strategic Income»)
Neuberger Berman Sustainable Asia High Yield Fund (o «Sustainable Asia High Yield»)

Neuberger Berman Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency Fund
(o «Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency»)

Neuberger Berman Systematic Global Sustainable Value Fund (o «Systematic Global Sustainable Value»)
Neuberger Berman Ultra Short Term Euro Bond Fund (o «Ultra Short Term Euro Bond»)

Neuberger Berman Uncorrelated Strategies Fund (o «Uncorrelated Strategies»)

PAGINA

219

223

237

250

256

263

282

286

288

290

304

308

311

316

340

344

347

361

369

400

404

420

430



7

ndice (cont.)

PAGINA
Neuberger Berman Uncorrelated Trading Fund (o «Uncorrelated Trading») 604
Neuberger Berman US Equity Fund (o «US Equity») 688
Neuberger Berman US Equity Index PutWrite Fund (o «US Equity Index PutWrite») 691
Neuberger Berman US Large Cap Value Fund (o «US Large Cap Value») 695
Neuberger Berman US Long Short Equity Fund (o «US Long Short Equity») 698
Neuberger Berman US Multi Cap Opportunities Fund (o «US Multi Cap Opportunities») 707
Neuberger Berman US Real Estate Securities Fund (o «US Real Estate Securities») 710
Neuberger Berman US Small Cap Fund (o «US Small Cap») 714
Neuberger Berman US Small Cap Intrinsic Value Fund (o «US Small Cap Intrinsic Value») 719
BALANCES 723
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 737

ESTADO DE VARIACIONES DEL PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LOS TITULARES DE ACCIONES DE PARTICIPACION
REEMBOLSABLES 751

INFORME DE COMPRAS Y VENTAS SIGNIFICTIVAS 759

NOTAS DE LAS CUENTAS ABREVIADAS NO AUDITADAS

Principales politicas contables 875
Efectivo y equivalentes de efectivo 877
Descubierto bancario 877
Capital social 877
Comisiones de gestion, administracion, distribucion y depésito 878
Honorarios y gastos de los Administradores 898
Otras comisiones y gastos 898
Transacciones con partes relacionadas 899
Comparativa del Patrimonio neto y del Valor liquidativo 916
Instrumentos financieros: comunicacion de datos 989
Tipos de cambio 1049
Ajuste de conversion de divisas 1050
Acuerdos de comisiones en especie 1051
Separacion de pasivos 1051
Gestion eficiente de la cartera 1051
Linea de crédito 1052
Compromiso no financiado 1053
Cifras comparativas 1053
Acontecimientos significativos durante el periodo 1053
Acontecimientos significativos ocurridos desde el cierre del periodo 1054

Aprobacion de las cuentas 1054



indice (cont.)

PAGINA
ANEXO | - RATIOS DE GASTOS TOTALES 1055
ANEXO Il - REGLAMENTO SOBRE OPERACIONES DE FINANCIACION DE VALORES 1079
ANEXO Ill - GLOSARIO DE iNDICES 1106

ANEXO IV — GESTORES DE INVERSIONES, GESTORES DELEGADOS DE INVERSIONES Y SUBASESORES 1113



Direccién y administracion

Consejo de administracion:
Tom Finlay (nacionalidad irlandesa
Grainne Alexander (nacionalidad irlandesa
Michelle Green (nacionalidad britanica)*
Naomi Daly (nacionalidad irlandesa)* **
Alex Duncan (nacionalidad britanica)*

)**

)***

*Consejero no ejecutivo
**Consejero independiente no ejecutivo y Presidente permanente
***Consejero independiente no ejecutivo

Asesores juridicos en lo relativo al Derecho irlandés:
Matheson

70 Sir John Rogerson’s Quay

Dublin 2

Irlanda

Depositario:

Brown Brothers Harriman Trustee Services (Ireland) Limited
30 Herbert Street

Dublin 2

Irlanda

Sociedad gestora:

Neuberger Berman Asset Management Ireland Limited
32 Molesworth Street

Dublin 2

Irlanda

Entidades distribuidoras y Gestores delegados de inversiones:

Neuberger Berman Asia Limited
20™ Floor

Jardine House

1 Connaught Place

Central Hong Kong

Neuberger Berman Singapore Pte. Limited
Nivel 15

Ocean Financial Centre

10 Collyer Quay

Singapur 049315

Neuberger Berman Europe Limited
The Zig Zag Building

70 Victoria Street

London SW1E 65Q

Inglaterra

DESCRIPCION DE LA EMPRESA | DIRECCION Y ADMINISTRACION

Entidad comercializadora:
Neuberger Berman BD LLC
1290 Avenue of the Americas
New York, NY 10104-0002
EE. UU.

Subasesor afiliado:

Neuberger Berman Investment Management
(Shanghai) Limited

Room BO1 of Units 4205, 4206 and 4207
No.479 Lujiazui Ring Road

China (Shanghai) Pilot Free Trade Zone, 200120
Republica de China

Agente administrativo:

Brown Brothers Harriman Fund
Administration Services (Ireland) Limited
30 Herbert Street

Dublin 2

Irlanda

Auditores:

Ernst & Young

Chartered Accountants
Block One, Harcourt Centre
Harcourt Street

Dublin 2

Irlanda

Representante suizo:****

BNP Paribas Securities Services S.A. Paris

Succursale de Ziirich

Selnaustrasse 16

P.0. Box 2119 CH-8002

Zurich

Suiza

****E| Folleto, los Estatutos, los documentos de datos fundamentales para
el inversor y los informes anuales y semestrales, asi como una lista de todas

las compras y ventas realizadas durante el periodo del informe, pueden
obtenerse de forma gratuita en la oficina del Representante suizo.

INFORME SEMESTRAL 2022 1



DIRECCION Y ADMINISTRACION | DESCRIPCION DE LA EMPRESA
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INFORMACION GENERAL | DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Informacién general

La informacidn que se expone a continuacion se deriva del texto completo y el apartado de definiciones del Folleto, y debe leerse conjuntamente con estos.

Neuberger Berman Investment Funds plc (la “Sociedad”) es una sociedad de inversion de capital variable constituida en Irlanda el 11 de diciembre de 2000
con el ndmero de registro 336425, como sociedad anénima (public limited company) en virtud de lo dispuesto en la Ley de Sociedades (Companies Act) de
2014 (en su version modificada). La Sociedad esta autorizada por el Banco Central de Irlanda (el “Banco Central”) como Organismo de Inversion Colectiva
en Valores Mobiliarios, de conformidad con el reglamento irlandés denominado European Communities (Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities) de 2011 (en su version modificada) (el “Reglamento sobre OICVM"). La Sociedad esta constituida como fondo paraguas en tanto
en cuanto su capital social se divide en distintas series de acciones, cada una de las cuales representa una cartera de activos que se invierte de forma
independiente ("“Cartera”). Las Acciones de cualquier Cartera se pueden dividir en diferentes clases para permitir la existencia de distintas condiciones de
suscripcion, reembolso, dividendos, gastos, comisiones o divisas, incluidos ratios de gastos totales diferentes. Tal y como se detalla en el apartado
“Direccion y administracién”, el 1 de julio de 2021 los Consejeros designaron Gestora a Neuberger Berman Asset Management Ireland Limited (“NBAMIL")
para que se encargue de la gestion diaria de la actividades de la Sociedad con arreglo a los requisitos del Banco Central.

A 30 de junio de 2022, la Sociedad se componia de cuarenta y nueve carteras de inversion independientes (las «Carteras»), cada una de ellas representada
por una serie independiente de Acciones de participacién reembolsables. Se indican en la tabla siguiente:

Cartera

5G Connectivity'

Asian Debt — Hard Currency?

China A-Share Equity?

China Bond'

China Equity’

CLO Income?

Commodities?

Corporate Hybrid Bond?

Emerging Market Corporate Debt!
Emerging Market Debt — Hard Currency'
Emerging Market Debt — Local Currency’
Emerging Market Debt Blend!

Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend?
Emerging Markets Equity'

Emerging Markets Sustainable Equity?
Euro Bond Absolute Return?

Euro Opportunistic Bond?

European High Yield Bond'

European Sustainable Equity?

Global Bond'

Global Diversified Income FMP — 20242
Global Flexible Credit?

Global High Yield SDG Engagement?
Global High Yield Sustainable Action?
Global Investment Grade Credit?

Global Opportunistic Bond?

Global Real Estate Securities'

Global Sustainable Equity?

4 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC

Fecha de creacion*

8 de abril de 2020

29 de junio de 2015

28 de julio de 2020

28 de agosto de 2015

14 de julio de 2009

12 de julio de 2018

9 de febrero de 2022

19 de noviembre de 2015
14 de junio de 2013

31 de mayo de 2013

28 de junio de 2013

23 de abril de 2014

10 de julio de 2017

4 de octubre de 2010

24 de octubre de 2017
29 de noviembre de 2018
14 de noviembre de 2018
27 de junio de 2014

24 de febrero de 2021

16 de julio de 2012

22 de junio de 2020

1 de junio de 2020

4 de agosto de 2016

21 de enero de 2020

1 de septiembre de 2021
20 de diciembre de 2016
30 de diciembre de 2014
24 de febrero de 2021



Informacién general (cont.)

Cartera

Global Thematic Equity?

High Yield Bond'

InnovAsia 5G?

Japan Equity Engagement?

Macro Opportunities FX?

Multi-Asset Income?

Next Generation Mobility'

Next Generation Space Economy?
Short Duration Emerging Market Debt'
Short Duration High Yield Bond'
Strategic Income!

Sustainable Asia High Yield'
Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency?
Systematic Global Sustainable Value?
Ultra Short Term Euro Bond?
Uncorrelated Strategies?
Uncorrelated Trading?

US Equity?

US Equity Index PutWrite?

US Large Cap Value?

US Long Short Equity?

US Multi Cap Opportunities'

US Real Estate Securities'

US Small Cap'

US Small Cap Intrinsic Value?

*Primer dia de operaciones.

DESCRIPCION DE LA EMPRESA | INFORMACION GENERAL

Fecha de creacion*
27 de abril de 2018

3 de mayo de 2006

14 de julio de 2021

12 de mayo de 2020

4 de diciembre de 2019
28 de diciembre de 2016
21 de agosto de 2018
10 de mayo de 2022

31 de octubre de 2013
20 de diciembre de 2011
26 de abril de 2013

13 de diciembre de 2021
19 de enero de 2022

18 de diciembre de 2014
31 de octubre de 2018
22 de mayo de 2017

14 de junio de 2022

18 de diciembre de 2015
30 de diciembre de 2016
20 de diciembre de 2021
28 de febrero de 2014
13 de junio de 2006

1 de febrero de 2006

1 de julio de 2011

30 de abril de 2015

! Cartera autorizada por la Hong Kong Securities and Futures Commission (“SFC”), por lo que puede ofrecerse pblicamente en Hong Kong.

? Cartera autorizada por la SFC y no disponible para inversores de Hong Kong.

La Sociedad ha establecido la separacién de pasivos entre sus subfondos y, por consiguiente, todo pasivo en que se incurra en nombre de cualquier
subfondo o atribuible a este se liquidara exclusivamente con el activo de dicho subfondo.

Neuberger Berman Diversified Currency Fund (o «Diversified Currency»), Neuberger Berman Multi-Style Premia Fund (o «Multi-Style Premia»), Neuberger
Berman Absolute Return Multi Strategy Fund (o «Absolute Return Multi Strategy») y Neuberger Berman Global Equity Index PutWrite Fund (o «Global
Equity Index PutWrite») se liquidaron el 22 de enero de 2021, el 24 de febrero de 2021, el 20 de diciembre de 2021y el 20 de diciembre de 2021,
respectivamente, por lo que ya no estan disponibles para su suscripcion. Neuberger Berman US Large Cap Growth Fund, Neuberger Berman Multi-Asset
Growth Fund, Neuberger Berman Global Equity Fund, Neuberger Berman Absolute Alpha Fund, Neuberger Berman Global Bond Absolute Return Fund y
Neuberger Berman China Equity Opportunities Fund se liquidaron durante los ejercicios contables anteriores, por lo que ya no estan disponibles para su
suscripcion. Neuberger Berman Global Credit Long Short Fund, Neuberger Berman Global Dynamic Asset Allocator Fund, Neuberger Berman Asian
Opportunities Fund, Neuberger Berman Multi-Asset Risk Premia Fund y Neuberger Berman China A-Share Opportunities Fund se liquidaron durante los
ejercicios contables anteriores y el Banco Central procedié a su anulacion el 9 de noviembre de 2021. Neuberger Berman Global Equity Income Fund,
Neuberger Berman Global Long Short Equity Fund, Neuberger Berman Long Short Multi Manager Fund y Neuberger Berman World Equity Fund se
liquidaron durante los ejercicios contables anteriores y esta pendiente la solicitud al Banco Central para anular las inscripciones de las Carteras.
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CUENTAS | INFORME DEL GESTOR DE INVERSIONES

5G Connectivity — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendio al -39,02%. En el mismo
periodo, el indice MSCI All-Country World (rentabilidad total, neta de impuestos, en USD) (el «Indice») registré una rentabilidad del -20,18%. (Los datos de
rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la
reinversion de los ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los mercados de renta variable global se mostraron volatiles en el periodo a medida que disminuian los estimulos monetarios y fiscales, marcados por
subidas de tipos de numerosos bancos centrales y por el deterioro del sentimiento del mercado provocado por el temor a una recesion y el conflicto
geopolitico. Esto provoct una aversion al riesgo generalizada y rotaciones del mercado desfavorables para las acciones de crecimiento.

En este complicado entorno macroecondmico, la Cartera se situd a la zaga del Indice en el periodo analizado. Por sectores, la Cartera mantuvo una
sobreponderacion en tecnologia de la informacion en comparacién con el Indice y una infraponderacion en energia que lastrd la rentabilidad. En concreto,
la exposicion de la Cartera a segmentos de fuerte crecimiento como el software y los semiconductores obtuvo peores resultados, afectada por la
normalizacion del crecimiento y el deterioro macroecondmico. Afortunadamente, la exposicién de la Cartera a industria e Internet en China favorecié a la
rentabilidad hacia el final del periodo analizado, dado que el entorno regulador del pais mejord y la economia comenz6 a reabrir. La exposicion a acciones
de crecimiento de sectores defensivos como telecomunicaciones también obtuvo mejores resultados.

Creemos que la volatilidad del mercado de renta variable global sequira siendo elevada. Por consiguiente, hemos evitado lo que parecen ser trampas de
crecimiento y dado prioridad al «crecimiento a precios razonables». Redujimos la exposicion a empresas de alto crecimiento de software e Internet en lugar
de centrarnos en ambitos con tendencias favorables seculares (infraestructuras 5G, industria e Internet en China), empresas de crecimiento de sectores
defensivos (telecomunicaciones, torres) y con una fuerte capacidad de obtener beneficios (semiconductores).

Confiamos en nuestra apuesta por segmentos que gozan de tendencias favorables para los beneficios y en la inversion en las joyas ocultas de la tecnologia
5G. El tema de la tecnologfa 5G se esta consolidando, ya que se ha convertido en una prioridad nacional y la digitalizacion de la economia es irreversible.
De cara al sequndo semestre de 2022, somos optimistas con respecto a los beneficiarios de la aceleracion de la implantacién del 5G en particular en

EE. UU., a un sector de semiconductores "mas fuerte durante mas tiempo", a la proliferacién de la electrificacion y automatizacion industrial y a las
tendencias de transformacion digital. Subrayamos la importancia reaccionar con rapidez y tenemos previsto sacar partido de las ineficiencias del mercado
para apostar por una exposicion de mayor calidad cuando observemos una evolucion positiva de las perspectivas y un mayor potencial de beneficios.

6 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC
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Asian Debt - Hard Currency — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendio al -13,65%. En el mismo
periodo, el indice JPM Asian Credit (rentabilidad total en USD) (el «Indice») registré una rentabilidad del -10,73%. (Los datos de rentabilidad citados
representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones
y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

En 2022, el crédito asiatico atraveso el peor primer trimestre desde que existen registros, dado que el mercado inmobiliario chino siguié lastrando el
sentimiento y la constante aceleracion de la inflacion provocé un importante reajuste de la politica de los bancos centrales. La invasién rusa de Ucrania no
hizo sino empeorar estas dindmicas, dado que el papel de ambos paises en el comercio mundial y los mercados de materias primas provocé un aumento
simultaneo de la inflacion y los riesgos de recesion. Los precios del petrdleo subieron, con incrementos del Brent y WTI del 47,6% y 40,6%,
respectivamente. La inflacién subi6 hasta el 8,5% en marzo, su maximo en 40 afios, y la inflacién de la zona euro hasta el 8,1% en mayo. En marzo, la
Reserva Federal estadounidense subi6 su tipo de referencia por primera vez desde la pandemia y el BCE anuncié que comenzaria las subidas en el tercer
trimestre. En Asia, la politica «cero Covid» china, que provocé la aplicacion de medidas de confinamiento en el pafs, incluyendo las ciudades de Pekin y
Shanghdi, también agravd el sentimiento negativo del mercado. Esta politica también perjudicé al sector del juego en Macao. El indice JP Morgan Asia
Credit («JACl») rindié un -10,73% en el primer semestre de 2022, gracias a que la rentabilidad total se vio favorecida por un avance significativo de las
rentabilidades del Tesoro estadounidense y por la ampliacion de los diferenciales de crédito en el mismo periodo. En deuda corporativa asiatica, el sector
inmobiliario chino obtuvo malos resultados debido al descenso de las ventas de inmuebles como consecuencia de los confinamientos relacionados con la
COVID, a pesar de la aplicacion de nuevas medidas de relajacion para el sector, lo que provocd tensiones y eventos de crédito en este. El sector de consumo
de Macao también tuvo un mal comportamiento debido a que los confinamientos impuestos en China para frenar la Covid ensombrecieron las perspectivas
de una recuperacion este afio. Fuera de estos dos sectores, los fundamentales del crédito se mantuvieron relativamente estables, con algunas mejoras de
calificaciones en particular en el sector de metales y mineria de la India. A pesar de unos fundamentales estables, incluyendo la estabilizacién de las
calificaciones de la deuda soberana india por parte de las tres agencias de calificacién, el crédito indio, especialmente la deuda de alta rentabilidad, siguié
mostrandose débil en los mercados mundiales.

La Cartera se anotd una rentabilidad negativa del -13,65% en el primer semestre de 2022 y se situd a la zaga de su indice de referencia. La asignacién por
paises contribuy6 a la rentabilidad, mientras que la seleccién de valores perjudicd. El posicionamiento en la curva de rendimientos favorecié ligeramente,
mientras que el posicionamiento en duracion de diferenciales resté rentabilidad. Por paises, las principales rémoras para la rentabilidad fueron las
posiciones de la cartera en China, India y Sri Lanka. En China y la India, las exposiciones de la cartera a deuda corporativa generaron una rentabilidad
inferior y lastraron los resultados. Sri Lanka incumpli el pago de la deuda externa por primera vez en su historia como consecuencia del aumento de las
importaciones de energia y de la pérdida de ingresos del turismo a consecuencia de la crisis entre Rusia y Ucrania. Por otra parte, el posicionamiento de la
cartera en Pakistan, Corea, Tailandia y Mongolia realizé una aportacién positiva a la rentabilidad. En Pakistan, los bonos generaron una rentabilidad
inferior debido a la volatil situacion politica provocada por la dimision del primer ministro y por el retraso del programa del FMI para el pais. Por sectores, el
inmobiliario y suministros publicos fueron los que arrojaron los peores resultados. Nuestras posiciones en el sector inmobiliario generaron una rentabilidad
inferior debido a la seleccion de valores, ya que algunas de las posiciones en deuda HY del sector inmobiliario de China experimentaron estrés de crédito.
Nuestra sobreponderacion en suministros publicos obtuvo una rentabilidad inferior, dado que nuestras posiciones en deuda HY de este sector en India
descendieron en consonancia con el conjunto del mercado de esta clase de activos. Por otra parte, nuestra rentabilidad superior en el sector de consumo se
debid sobre todo a nuestra infeponderacion en el sector del juego de Macao, donde los ingresos brutos del juego (GGR) siguieron siendo deslucidos a
consecuencia de las restricciones relacionadas con la Covid.

De cara al futuro, nuestras perspectivas para los bonos asiaticos en moneda fuerte son cautas, teniendo en cuenta los riesgos de la region y fuera de Asia
—Ia politica «cero COVID» en China, la ralentizacidn del crecimiento mundial a consecuencia de las subidas de tipos de interés y el deterioro del
sentimiento del consumidor. En un entorno de sentimiento negativo hacia la clase de activos, comienzan a observarse algunos aspectos positivos. Los
responsables politicos chinos prestan un mayor apoyo fiscal a la economia a través de proyectos de infraestructuras, aunque todavia insuficientes para
promover un sdlido repunte ciclico. Segun las expectativas, los ciclos de subidas de tipos ya se han descontado en gran medida en las curvas de los
principales mercados. Cabe esperar que la tendencia general de los fundamentales macroeconémicos de la deuda soberana asiatica siga mejorando en el
segundo semestre, dado que la recuperacion de la actividad doméstica cuando se alivien las restricciones relacionadas con la COVID deberia favorecer el
crecimiento en los proximos trimestres y compensar la ralentizacion prevista de la demanda exterior. Es probable que el gasto de los hogares asiaticos se
mantenga firme gracias a la demanda contenida y a unos mercados laborales proximos al pleno empleo. La actividad de inversion también esta
repuntando, favorecida por la recuperacién de las economias nacionales y una robusta IED. Preferimos paises donde vemos que las reformas estructurales
aportan mejoras significativas en los fundamentales (Indonesia, India y Mongolia). También hemos mantenido nuestra sobreponderacion en Sri Lanka,
donde entendemos que los niveles actuales son atractivos y se espera que los valores de recuperacion de una reestructuracion sean mas altos que actuales.
Mantenemos una infraponderacidn en paises en los que observamos una mayor preocupacion por la evolucién de los fundamentales a corto plazo
(Pakistan, Maldivas). Nuestras perspectivas para la deuda corporativa de alta rentabilidad siguen siendo cautas, ya que nuestra prevision de impagos se
mantiene elevada, aunque estas tensiones se concentran en el sector inmobiliario chino. Las perspectivas para los fundamentales de la deuda con grado de
inversion se mantienen estables, dado que la solidez de los balances ofrece cierta proteccion frente a las dificultades econdmicas. Apostamos por el sector
financiero, dado que las instituciones financieras que lo componen estan bien capitalizadas y la mayoria se han sobreaprovisionado debido a la crisis de la
Covid. El crédito del sector del petréleo y el gas continda reduciendo el endeudamiento gracias a los flujos de efectivo resultantes de los elevados precios
del petréleo. También apostamos por suministros publicos por tratarse de un sector defensivo.
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China A-Share Equity — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | CNY en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendi6 al -10,90%. En el mismo
periodo, el indice MSCI China A Onshore (neto) (el «Indice») registré una rentabilidad del -9,01%. (Los datos de rentabilidad citados representan
rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la reinversion de los ingresos por dividendos y
otras distribuciones, en su caso).

A comienzos del periodo analizado, el mercado de acciones A chinas se desplom, debido a los confinamientos generalizados por la COVID-19 en las
principales areas metropolitanas que afectaron tanto al consumo doméstico como a las cadenas de suministro interconectadas a nivel mundial.

A medida que avanzo el periodo, los inversores pusieron en la balanza las noticias positivas recientes, como los cambios reguladores favorables previos a la
Asamblea Popular Nacional y una reiteracion de una politica monetaria acomodaticia, y las negativas, incluyendo las posibles repercusiones (en los precios
del petrdleo y la inflacion de costes de los insumos) de la guerra de Rusia y Ucrania, asi como los problemas de la demanda y el abastecimiento por los
constantes confinamientos impuestos con arreglo a la politica «cero Covid» china.

El Indice obtuvo una rentabilidad positiva en el sequndo trimestre, pero no basté para compensar las pérdidas del primero. La energia ha avanzado mas de
un 34% en el afio en curso como consecuencia del encarecimiento de las materias primas, pero todos los demas sectores retrocedieron en el periodo. Los
sectores de consumo basico e inmobiliario obtuvieron mejores resultados, mientras que servicios de comunicaciones, Tl'y atencion sanitaria fueron los mas
rezagados.

Con respecto a la Cartera, la seleccion de valores beneficié en los sectores de materiales, finanzas e inmobiliario, pero perjudicé en consumo discrecional,
atencién sanitaria y consumo basico. Nuestra sobreponderacion en el sector inmobiliario y el de consumo basico favorecio, mientras que la
infraponderacion en energia y materiales supuso un lastre.

De cara al futuro, a pesar de que la Cartera ha tenido un peor comportamiento que el Indice en el conjunto del periodo analizado, obtuvo una rentabilidad
superior en el sequndo trimestre gracias a que las acciones de las empresas de crecimiento lideres en sus sectores y de alta calidad en las que nos
centramos recuperaron el favor de los inversores en detrimento de las ciclicas. Creemos que es posible que esta tendencia persista mientras los inversores
digieren la probabilidad de una ralentizacién del crecimiento mundial.

Seguimos buscando "Quality Compounders” (empresas de calidad con una alta rentabilidad financiera (ROE), un flujo de caja constante y un sélido
gobierno corporativo, y una rentabilidad a largo plazo constante) y “Beneficiarias del crecimiento secular” (empresas posicionadas de cara al crecimiento
secular nacional a més largo plazo, respaldado por las politicas estatales y las tendencias sectoriales generales). Estas empresas suelen ofrecer un
crecimiento del beneficio por accion superior al del mercado, pero a menudo son ignoradas por los inversores minoristas con un horizonte a corto plazo.

En nuestra opinién, durante el retroceso de comienzos de 2022 el mercado descontd gran parte del impacto negativo sobre los fundamentales de la
inflacion, las subidas de tipos de interés y la ralentizacion del crecimiento de la economia mundial.

Creemos que, a medida que la economia se deteriore, el gobierno chino lanzara nuevas medidas de apoyo. Cabe esperar que, con la introduccién de
politicas de estimulo concretas, la economia se aproxime gradualmente a su suelo y, en nuestra opinion, esto podria ir seguido de un repunte del mercado
de renta variable.

Creemos que los sectores mas expuestos a los problemas de la cadena de suministro, las crecientes presiones de costes y el cambio de la politica industrial
se recuperaran en 2022, pudiendo erigirse como oportunidades de inversidn favorables. Continuamos siendo optimistas con respecto a los subsectores de
consumo, servicios médicos y manufacturas modernas, y también mantenemos unas buenas perspectivas para nuevas energias y electrénica.

Seguimos considerando que mantener una cartera diversificada de posiciones centrales de alta calidad resulta adecuado, tanto para beneficiarse del
crecimiento econémico chino, como para obtener unas rentabilidades ajustadas al riesgo atractivas a largo plazo.
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China Bond — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de reparto | CNY en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendi6 al -3,45%. En el mismo periodo, el
indice de referencia, FTSE Chinese Government and Policy Bank Bond 0-1 Year Select Index (rentabilidad total en CNY), rindié un 1,21%. (Los datos de
rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la
reinversion de los ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

La rentabilidad de los activos de renta fija del mercado continental chino, medida por el China Bond New Composite Total Return Index, ascendio al 1,83%
en CNY en el primer semestre de 2022, un dato relativamente sélido en comparacion con otras clases de activos de renta fija de todo el mundo. A pesar de
que el afio 2022 arrancé mejor de lo esperado, con un incremento interanual del producto interior bruto («PIB») del 4,8% en el primer trimestre, la
economia sufrié un tropiezo en el segqundo, debido a que los confinamientos impuestos para frenar la variante émicron repercutieron en maltiples frentes,
desde la actividad industrial y a logistica hasta el consumo y las ventas de inmuebles. Como resultado, el crecimiento del PIB se ralentizé hasta el 0,4%
interanual en el sequndo trimestre. Las dificultades a corto plazo han obligado a los requladores a desplegar nuevas medidas de apoyo, incluyendo un
recorte de 25 puntos basicos (pb) del ratio de reservas exigidas (RRR) el 15 de abril y un recorte asimétrico del tipo de préstamo preferencial (LPR) el 20 de
mayo, dado que el Banco Popular de China («PBoC») mantuvo el LPR a un afio sin cambios (en el 3,7%) y bajo el tipo a cinco afios 15 pb hasta el 4,45%.
Por otra parte, la liquidez siguié siendo abundante y la curva del bono de deuda publica china («CGB») fluctué dentro de un intervalo relativamente
estrecho. EI CGB a 10 afios avanzo del 2,79% a comienzos de enero al 2,82% a finales de junio, y del 2,36% al 2,30% en el vencimiento a dos afios.

Por lo que respecta al crédito, los bonos continentales de alta calificacién tuvieron un buen comportamiento en general, tras el leve repunte de los bonos de
deuda soberana a medio y corto plazo, mientras que las ventas masivas de bonos de alta rentabilidad, especialmente de empresas de titularidad privada
(«POE») del sector inmobiliario siguieron siendo una constante en el primer semestre del afio. Sin embargo, segun el JPMorgan Asia Credit Investment
Grade Index (-11,0% en el semestre cerrado el 30 de junio de 2022) y el JPMorgan Asian Credit High Yield Index (-22,8% en el mismo periodo), la
corriente de ventas del mercado continental fue en cierto modo insignificante en comparacion con la del mercado de bonos extraterritorial en USD, que
soport6 el doble azote de las amenazas para los fundamentales asociadas a la variante émicron y los inesperados datos de inflacién de EE. UU.

La Cartera mantuvo una duracion corta. A pesar de que nuestra asignacion a deuda soberana china y crédito con grado de inversién demostré un buen
comportamiento, mantuvimos una posicién cercana al 8,9% en bonos en USD, asignada en gran medida a deuda de alta rentabilidad de empresas
inmobiliarias, que acus6 las turbulencias del mercado y obtuvo una rentabilidad del -4,5% en el primer semestre de 2022. Las asignaciones a deuda
soberana y crédito de alta calificacion del mercado continental tuvieron un buen comportamiento y ayudaron a contrarrestar algunos resultados de Ia
cartera. Por lo que respecta a las divisas, el délar estadounidense siguié demostrando un excelente comportamiento en el primer semestre de 2022,
mientras que el CNY se mantuvo relativamente estable frente al billete verde.

De cara al futuro, creemos que la dinamica de crecimiento china mejorard, gracias a unas restricciones contra la Covid menos disruptivas y al aumento de
los estimulos fiscales. Sin embargo, la recuperacion sigue siendo vulnerable por el riesgo persistente de rebrote de la pandemia. Creemos que el PBoC se
basard en los datos para ajustar las herramientas de su politica, en el contexto de unas posturas cada vez mas agresivas de los principales bancos centrales.
Dado que el paquete de estimulos general sigue desplegandose en el plano local, no prevemos un riesgo inminente de que la rentabilidad del CGB a 10
afios vaya a superar el limite del 3%. Creemos que la rentabilidad del CGB a 10 afios fluctuard en una horquilla del 2,75 - 2,95% en los préximos meses, a
la espera que se confirmen nuevos signos de recuperacion economica. Por lo que respecta al sector inmobiliario, creemos que los impagos y los mercados
en dificultad sequiran siendo una constante para la mayoria de los emisores POE que afrontan unas condiciones de refinanciacion dificiles. Es mas, el
constante deterioro del sector inmobiliario podria reducir los ingresos obtenidos por los gobiernos locales por la venta de terrenos e impuestos relacionados
con los inmuebles. Por consiguiente, mantenemos una actitud cauta con respecto a los vehiculos de financiacion de gobiernos locales («LGFV») y prevemos
un aumento de los riesgos de cola. Creemos que la reestructuracion al estilo Zunyi, que implica una ampliacion de los pagos y un recorte del cupén,
probablemente empezara a ser més frecuente entre los LGFV de menor calidad y escasa importancia estratégica. Por lo que respecta a las divisas, a pesar
de algunas reacciones del mercado a los titulares sobre una potencial eliminacién de los aranceles a las exportaciones chinas en EE. UU., creemos que es
poco probable una apreciacion pronunciada del CNY dada la prioridad del PBoC de alcanzar la estabilidad del Sistema de Comercio de Divisas de China
(CFETS). Creemos que el CNY cotizara en una banda relativamente estrecha durante gran parte de este afio.
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China Equity — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendio al -12,44%. En el mismo
periodo, el indice de referencia, el MSCI China All Shares Net Total Return Index (USD), rindié un -11,77%. (Los datos de rentabilidad citados representan
rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos,
y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los mercados de renta variable china experimentaron una volatilidad extrema en el primer semestre de 2022 a consecuencia de una confluencia de
factores, como el conflicto entre Rusia y Ucrania, el temor de los inversores a una potencial retirada forzada de los ADR cotizados en EE. UU. y los
confinamientos a gran escala en las principales ciudades chinas, incluyendo Shenzhen, Shanghdiy Pekin. A pesar de que el Banco Popular de China
(«PBoC») ha recortado su ratio de reservas exigidas (¢<RRR») en 25 puntos bésicos y también los tipos hipotecarios para primeras viviendas en 15 puntos
bésicos para estimular la economia, el sentimiento inversor se ha mantenido cauto debido sobre todo al temor a una ralentizacion del crecimiento como
resultado de la politica «cero COVID». La aceleracién del ciclo restrictivo de la Reserva Federal estadounidense también provocé una aversion al riesgo
generalizada en todo el mundo. Aprovechamos la volatilidad del mercado para aumentar nuestras posiciones en muchas empresas de calidad que sufrieron
corrientes de ventas infundadas debido al sentimiento negativo de los inversores.

Durante el primer semestre de 2022, entre los principales contribuyentes a la rentabilidad relativa de la Cartera frente al indice de referencia se incluyeron
el sector inmobiliario (seleccion de valores), de materiales (importante sobreponderacion y seleccion de valores en materiales de construccion) y de atencién
sanitaria (infraponderacion y seleccion de valores en farmacéuticas). Entre los principales lastres de la rentabilidad relativa frente al indice de referencia se
incluyeron los sectores de consumo discrecional (seleccién de valores en venta minorista especializada), energia (infraponderacion y seleccion de valores en
petroleo, gas y combustibles) y finanzas (importante infraponderacion y seleccién de valores en banca).

A pesar de que la COVID-19 sigue suponiendo un problema a corto plazo, se han introducido ajustes en la politica «cero COVID» que incluyen la
moderacion de los requisitos de cuarentena para viajeros entrantes, la adopcién de test masivos frecuentes en las principales ciudades y ntcleos de
produccion, asi como confinamientos mas limitados por distritos (y no por ciudades enteras). También se han producido avances positivos en los
tratamientos orales y vacunas nacionales, lo que podria dar lugar a una relajacién mas significativa de las medidas de contencion de la COVID, aunque los
plazos siguen siendo inciertos.

Se espera que los responsables de la politica monetaria china mantengan una postura acomodaticia hasta el 20° Congreso del Partido Comunista que se
celebrard en el cuarto trimestre. El Consejo de Estado ha anunciado un paquete de politicas fiscales, financieras e industriales para reactivar el consumo y
las inversiones. La emision de bonos de gobiernos locales se ha acelerado y se espera que muchos proyectos de infraestructuras se encuentren entre los
primeros beneficiados. También se prevé que las condiciones monetarias seran favorables, dado que el IPC chino se mantiene estable. En el ambito
regulador, la actitud del gobierno con las grandes empresas de plataformas se ha vuelto mas favorable, dado que es consciente de que las actuaciones
reguladoras pueden ejercer una presion bajista a corto plazo sobre el crecimiento y el empleo. Con este fin, los lideres principales se han comprometido a
promover la salud de la economia digital en una serie de reuniones de responsables politicos de alto nivel. En este contexto, se espera que el crecimiento
econdmico chino mejore a partir del tercer trimestre de 2022. Por otra parte, la demanda externa de exportaciones chinas podria estar sujeta a un riesgo
bajista debido al aumento de la inflacion y al fuerte arranque del ciclo restrictivo de los bancos centrales en muchas partes del mundo. Por consiguiente, la
Cartera sigue identificando empresas de calidad con una buena visibilidad de los beneficios y perspectivas de crecimiento a largo plazo, capaces de lidiar
con la incertidumbre del entorno marco que observamos en el horizonte.
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CLO Income — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendi6 al -8,65%. En el mismo
periodo, el indice ICE BofA US Dollar 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity (rentabilidad total en USD) (el «Indice») rindié un -0,01%. (Los
datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la
reinversion de los ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Durante el semestre cerrado a 30 de junio de 2022, el fondo registré entradas de capital netas por valor de unos tres millones de dolares. La Cartera se
situd a la zaga del Indice debido al deterioro de las condiciones de crédito, lo que ha ampliado los niveles de negociacion de todos los activos de riesgo.

Después de un importante nivel de actividad en el mercado de obligaciones de préstamos garantizados («CLO») hacia finales de 2021, un periodo en el que
la actividad del mercado primario aumenté de forma notable debido a que los gestores de CLO trataron de cotizar las operaciones de nuevas emisiones
para diciembre, antes de la transicion del LIBOR al SOFR, la actividad de este mercado arrancé 2022 méas moderada puesto que se tardo varias semanas en
determinar unos niveles de compensacion apropiados para las operaciones de CLO de nueva emisién. Como resultado de este arranque mas lento de las
emisiones del mercado primario, la actividad del mercado secundario se mantuvo fuerte y los diferenciales de la deuda CLO con calificaciones BB se
mantuvieron planos o experimentaron una ligera contraccion hasta principios o mediados de febrero, situdndose entre L+600 y L+650, lo que también se
debié a la demanda de los inversores de productos de renta fija de tipo variable debido a las expectativas de subidas de tipos de los bancos centrales en
2022 para tratar de retirar los estimulos relacionados con la pandemia.

Debido a que las preocupaciones geopoliticas de Europa Oriental ocuparon un primer plano a mediados de febrero y al comienzo de la invasion rusa de
Ucrania, los diferenciales de la deuda CLO con calificacion BB se ampliaron unos 50 puntos bésicos para comienzos de marzo. Durante las semanas
siguientes, cuando se anunciaron las sanciones contra Rusia, los diferenciales de la deuda CLO siguieron amplidandose y en el caso de la deuda CLO con
calificacion BB se aproximaron a L+700 a finales de marzo.

A pesar de que el mercado de deuda CLO y otros activos de riesgo repuntaron hacia comienzos de abril, al considerar los inversores que las repercusiones
de la guerra de Ucrania y las subidas de tipos resultaban gestionables, la dindmica de inflacién se intensific para mayo, agravada por las sanciones
internacionales contra Rusia, lo que hizo temer unas subidas de tipos mas agresivas de los bancos centrales de todo el mundo. Como resultado, los
inversores empezaron a descontar unas probabilidades notablemente mas elevadas de recesion mundial, lo que provocd una ampliacion incremental de los
diferenciales de la deuda CLO BB de 150 puntos basicos hasta situarlos en un contexto de L+850 para finales de junio.

A 30 de junio de 2022, la tasa de morosidad de los préstamos ponderada por el valor nominal de los Gltimos 12 meses se situ6 en el 0,28%, lo que supone
un descenso de 389 puntos bésicos respecto al maximo reciente del 4,17% alcanzado en septiembre de 2020. En lo que va de afio, el volumen de
emisiones nuevas, refinanciaciones y restablecimientos ha descendido un -13% y -87%, respectivamente, respecto de las cifras de emisiones sin
precedentes del pasado afio. A pesar del aumento de la volatilidad y la incertidumbre del mercado, las emisiones nuevas de CLO se han visto favorecidas
por unos precios mas bajos de los préstamos, lo que ha facilitado las operaciones oportunistas de CLO.

A pesar de los actuales problemas en materia de geopolitica y de la economia mundial, seguimos confiando fundamentalmente en la importante proteccion
estructural proporcionada frente a las pérdidas del crédito en las carteras de préstamos subyacentes. Las estructuras CLO en general, y los CLO con
calificacion BB en particular, demostraron una vez mas su extraordinaria solidez frente a la fuerte recesion de 2020. Consideramos que concentrarnos en la
inversion en las carteras de préstamos subyacentes de la maxima calidad nos permitira batir al conjunto del mercado de CLO a lo largo del ciclo.
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Commodities — Informe del Gestor de inversiones

Desde su creacion el 9 de febrero de 2022 hasta el cierre del periodo analizado, el 30 de junio de 2022, la rentabilidad total de la Clase de acumulacion |
USD fue del 12,10%. En el mismo periodo, el indice Bloomberg Commodity Total Return («BCOMTR») (rentabilidad total en USD), rindi6 un 7,01%. (Los
datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la
reinversion de los ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

La mayoria de los mercados de materias primas arrancaron el afio con fuerza, gracias a que la inflacién alcanzé maximos en cuatro décadas, la Reserva
Federal estadounidense («Fed») comenzd a endurecer su politica de forma mas agresiva y la guerra de Ucrania persistio. Las materias primas demostraron
su valia como activo de diversificacion en el periodo, cuando la diversificacion «de eficacia probada» de la cartera 60/40 se vio cuestionada.

Por sectores, el energético realizd la mayor contribucion a la rentabilidad en el semestre. En comparacién con el indice de referencia, la Estrategia se
beneficié de sobreponderaciones en gaséleo para calefaccién y gasolina, pero una infraponderacion en gas natural lastré los resultados. Los productos de
petroleo (como el gasoleo para calefaccion y la gasolina) siguieron generando una rentabilidad superior gracias a la capacidad limitada de las refinerias.
Somos optimistas con respecto al sector energético debido a su nivel de carry elevado.

Los metales industriales retrocedieron en el periodo, cuando los inversores se plantearon la posibilidad de una recesion. La oferta sigue siendo limitada,
dado que las industrias que requieren mucho capital siguen viéndose desfavorecidas por los elevados costes de la energfa. El posicionamiento relativo en
metales industriales lastré ligeramente la rentabilidad en el periodo, debido a que la Estrategia mantuvo una sobreponderacion en la cesta de metales
industriales, con excepcién del aluminio y del niquel. Somos optimistas con respecto a las perspectivas a mas largo plazo para los metales industriales, dado
que consideramos que la «ecologizacion» y la tecnologia de las baterias representaran importantes fuentes de demanda estructural a medida que la
economia vaya cambiando de una energia basada en petréleo a otra basada en metales.

Los metales preciosos retrocedieron en el periodo, a pesar de que la Fed inicid el ciclo restrictivo més importante desde 1994. El posicionamiento relativo en
este sector favorecié en el periodo, debido a la infraponderacion de la cartera en oro y plata. Apostamos por estos metales como cobertura geopolitica de
beta baja ante la guerra de Ucrania y la creciente incertidumbre econémica.

Las materias primas agricolas avanzaron en el periodo, ya que los suministros se vieron afectados por la guerra de Ucrania. El posicionamiento en
agricultura fue positivo durante el periodo, gracias sobre todo a las sobreponderaciones en maiz, trigo de Kansas y harina de soja. Mantenemos cautela con
respecto al proximo afio de cosecha a medida que nos acercamos al periodo de recoleccion del presente.

La rentabilidad de los productos agricolas fue heterogénea durante el periodo. En comparacion con la referencia, el posicionamiento de la Estrategia en
productos agricolas lastré ligeramente la rentabilidad debido a nuestra sobreponderacién en cacao. De cara al futuro mantenemos una posicion neutral en
este sector, dado que las condiciones del cultivo no son buenas y esto podria dar lugar a unos precios desproporcionados.

Por Ultimo, la rentabilidad del sector ganadero fue heterogénea en el periodo. El posicionamiento relativo de la Estrategia favorecio, dado que las
ganancias de las sobreponderaciones en cerdo magro compensaron las pérdidas de una sobreponderacién en ganado de engorde. El descenso de los
precios del maiz podria provocar un abaratamiento de los costes de alimentacion de los animales, lo que a su vez contribuiria a aliviar el temor a un
descenso de la demanda en un escenario de recesion. Mantenemos una postura neutral en este sector debido al roll yield deslucido.

Un grave desequilibrio entre oferta y demanda ha disparado los precios de las materias primas en los Gltimos meses. Parece haber pocas perspectivas de un
aumento significativo de la oferta, dado que ni los inversores ni los gobiernos tienen incentivos para rentabilizarlo. El endurecimiento de las condiciones
financieras y una ralentizacion de la economia podrian reducir en parte la demanda, pero creemos poco probable que esto vaya a repercutir mucho por lo
que respecta a las tendencias estructurales de redistribucion, descarbonizacion y desglobalizacién que dominan la economia mundial actual.

Creemos que las materias primas sequiran ofreciendo una serie de ventajas a los inversores tolerantes con la volatilidad. En primer lugar, existe un
potencial de nuevas subidas de precios mientras los mercados tratan de recuperar el equilibrio. En segundo lugar, actualmente los inversores obtienen roll
yields elevados, ya que el fuerte retroceso en los mercados de futuros continda reflejando la escasez y los esfuerzos para incentivar la produccién. Y, en
tercer lugar, pueden ofrecer la correlacidn negativa necesaria con las acciones y los bonos, asi como una correlacion positiva con las expectativas y eventos
de inflacién.

Lejos de pasar por alto la oportunidad de realizar asignaciones estratégicas a esta clase de activos, creemos que todavia nos encontramos en los primeros
compases de este ciclo.
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Corporate Hybrid Bond — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | EUR en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendié al -15,45%. En el mismo
periodo, el indice de referencia, el ICE BofA Global Hybrid Non-Financial 5% Constrained Custom Index (rentabilidad total en EUR, con cobertura) (el
"[ndice") rindi6 un -15,38%. (Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La
rentabilidad total que se indica refleja la reinversion de los ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

El primer trimestre de 2022 fue un periodo extraordinario para los mercados financieros, caracterizado por la invasion rusa de Ucrania, la aceleracion de la
inflacion, el comienzo de otro ciclo de subidas de la Reserva Federal estadounidense, asi como la inversion de la curva de rendimientos a 2 afios y a 10
afios («2s10s»). Esa turbulencia provocd que la mayoria de los activos de riesgo europeos cediesen terreno en el trimestre. Sin embargo, la clase de activos
que tuvo un comportamiento excepcionalmente bueno fueron las materias primas, con fuertes avances de la energia, los metales y productos agricolas.

De cara al sequndo trimestre, resulta dificil sobrestimar el mal comportamiento de los mercados, con unas rentabilidades que en gran medida siguieron la
linea del primero. Diversas clases de activos sufrieron pérdidas significativas, incluyendo la renta variable, el crédito y los bonos de deuda soberana,
mientras que el délar estadounidense y algunas materias primas como el petréleo se contaron entre las pocas excepciones. De hecho, en términos de
rentabilidad total hemos presenciado el mayor descenso semestral del S&P 500 en 60 afios.

En cuanto a la inflacién, que sigue suscitando inquietud entre los inversores, el indicador de inflacion subyacente en la zona euro alcanzé el +3,7% en

junio, situdndose ligeramente por debajo del 3,8% registrado en mayo. La inflacién subyacente cayd gracias a un ligero descenso de la inflacion de los

servicios. EI IPC general subié un +8,6% en junio, frente al +8,1% en mayo, y el principal factor de impulso siguié siendo el aumento de la inflacion de
precios de la energfa. El Banco Central Europeo prevé que la inflacion continuara por encima del objetivo del 2,0% durante el resto del afio, debido en
gran medida al aumento de precios de la energia, pero cree que caerd hasta el 3,5% en 2023 y al 2,1% en 2024.

Dado el peor comportamiento de los hibridos corporativos en comparacion con otros mercados de crédito liquidos de este afio, creemos que las
valoraciones resultan mas atractivas que nunca, tanto en términos absolutos como relativos. Todavia hay numerosos «riesgos de desastre» que podrian
afectar al mundo en el segundo semestre del afio, pero seguimos centrando nuestra atencion en fundamentales de empresas sometidas a pruebas de estrés
en distintos escenarios y asignando capital a aquellos valores que consideramos que ofrecen los mayores margenes de seguridad.

Entre los principales impulsores de la rentabilidad en el periodo analizado se incluyeron:

40 pb negativos de la seleccion de valores en atencion sanitaria. La principal posicion aqui fue Bayer, que creemos que continlia sobrevendida

e 25 pb negativos de la seleccion de valores en servicios. Veolia obtuvo los peores resultados en este sector. Fundamentalmente la empresa esta
progresando mucho en la fusién con Suez, pero algunos de los valores hibridos asociados tienen fechas de rescate a mas largo plazo y
atravesaron dificultades en el entorno de volatilidad que domind el mercado de tipos.

e 38pb positivos de la asignacion sectorial, en concreto nuestra infraponderacién, al sector inmobiliario. Este sector ha obtenido el peor
comportamiento del segmento del crédito con grado de inversion, incluyendo el mercado de hibridos corporativos

e 24 pb positivos de la asignacion sectorial, en concreto nuestra sobreponderacion, a efectivo, que se mantuvo en torno al 3% en el sequndo
trimestre. Es probable que reduzcamos la posicion en efectivo en las proximas semanas, teniendo en cuenta algunas de las valoraciones
disponibles

Debido a la ampliacién de los diferenciales en unos 100 pb en el segundo trimestre, el margen diferencial entre los diferenciales de los bonos preferentes
interpolados y sus equivalentes corporativos hibridos se mantuvo extremadamente elevado al situarse en +450 pb de media. Seguimos creyendo que el
nivel relativo de los diferenciales de los bonos preferentes de empresas europeas no financieras de alta calidad y con grado de inversion (IG), unido al nivel
persistentemente bajo de los rendimientos de la deuda publica —particularmente en euros— deberfan continuar favoreciendo a los diferenciales de los
bonos corporativos hibridos y dotarlos de atractivo en comparacidn con otras opciones ofrecidas en los mercados europeos de crédito y de renta fija en
general.

Al cierre del periodo, la Cartera sequfa claramente més diversificada que el Indice, sobre todo en lo que a los titulos individuales se refiere. Sin embargo,
aplicando un enfoque de valor a largo plazo, sequimos asignando una parte considerable de la cartera al sector de suministros publicos, ademas de a
servicios de comunicaciones y emisores de alta calidad del sector de la energia. Nuestras decisiones respecto a los bonos individuales se basaron en
valoraciones consideradas en el contexto de un riesgo comercial generalmente bajo, en niveles bajos de EBITDA (beneficios antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion) maximo-minimo y, en el caso del sector de suministros publicos, en un entorno normativo favorable.
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Corporate Hybrid Bond — Informe del Gestor de inversiones (cont.)

El posicionamiento conservador significa que la Cartera (a 30 de junio de 2022):

solo invertia en emisores 1G

no mantenia exposicion alguna a mercados emergentes (incluyendo Rusia/Ucrania)

siempre mantenia al menos un 3% de efectivo (en estos momentos mantenemos un nivel bastante superior)
mantenia exposicidn cero a hoteles, empresas de ocio, aerolineas o compafias de viajes

era cauta con las empresas inmobiliarias, que consideramos més ciclicas que la mayoria del sector

Uk wN =

En cuanto a otras posiciones de alta conviccién, ademas de VW y Bayer, también destacaron las posiciones en National Grid, Veolia y EDF, que, a nuestro
juicio, seguiran produciendo buenos resultados de cara al futuro.

En lo que a la elaboracién de la cartera se refiere, la Cartera ha procurado comprar una serie de emisores con los que los gestores se encuentran comodos
desde una perspectiva fundamental. No contamos con exposicion a las empresas griegas, y la Cartera no incluye ningtin bono cuyo emisor esté domiciliado
en un mercado emergente. La Cartera refleja la solidez de los fundamentales en los distintos sectores y emisores. La filosofia de inversién contintia
centrandose en el largo plazo y basandose en el valor —se presta especial atencion al andlisis fundamental ascendente y a una labor de valoracion rigurosa
—. Seremos pacientes a la espera de que surjan oportunidades, pero actuaremos con decision cuando las encontremos, en un intento de generar una
buena rentabilidad a largo plazo.

Seguimos pensando que el mercado de deuda corporativa hibrida opera muy por encima de su valor razonable. Creemos que existen varias ideas atractivas
de seleccion de valores disponibles desde una perspectiva de valor relativo y el crecimiento del mercado de nuevas emisiones ofrece una mayor
diversificacion, ademas de oportunidades de valor relativo. Consideramos que la combinacion de una elevada rentabilidad inicial, el estrechamiento de los
diferenciales, las oportunidades de seleccion de valores y las nuevas emisiones a precios atractivos deberfan generar, con el tiempo, un resultado positivo
para los inversores.
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Emerging Market Corporate Debt — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendio al -14,19%. En el mismo
periodo, el indice de referencia, el JPMorgan CEMBI Diversified Index (rentabilidad total en USD) (el "indice") rindi6 un -14,73%. (Los datos de rentabilidad
citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la reinversion de los
ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los bonos en moneda fuerte de mercados emergentes (ME) soportaron fuertes presiones en el primer semestre del afio, debido a que la constante
aceleracion de la inflacidn provocd un ajuste importante de las politicas monetarias de los bancos centrales, que alimenté el temor a un aumento de los
riesgos de recesion hacia el cierre del periodo analizado. La invasion rusa de Ucrania no hizo sino empeorar estas dindmicas, dado que el papel de ambos
paises en el comercio mundial y los mercados de materias primas provocé un aumento simultaneo de la inflacion y los riesgos de recesion. El petréleo se
encarecid, con subidas de precios del Brent y West Texas Intermediate (WTI) del 47,6% y 40,6%, respectivamente, mientras que los futuros del trigo
subieron un 15% (desde un méximo del 66% a mediados de mayo) como consecuencia de los problemas de abastecimiento. La inflacién estadounidense se
situd en el 8,5% en marzo, su méaximo en 40 afios, y la de la zona euro alcanzd el 8,1% en mayo, su cota mas alta desde la adopcion de la moneda Unica.
En marzo, la Reserva Federal estadounidense subié su tipo de referencia por primera vez desde la pandemia y el Banco Central Europeo («BCE-») anunci6
que comenzarfa las subidas en el tercer trimestre. Las rentabilidades de los bonos del Tesoro a 10 afios se dispararon hasta el 3,01% a finales de junio de
2022, frente al 1,51% de finales de diciembre de 2021.

El Indice obtuvo una rentabilidad negativa en el conjunto del afio. Los diferenciales arrancaron el periodo en 256 puntos bésicos («pb»), pero para finales
de junio se habian ampliado hasta 376 pb, y los diferenciales de la deuda de alta rentabilidad alcanzé méaximos (632 pb) en marzo. El segmento del
mercado con grado de inversién batié a su homélogo de alta rentabilidad en el periodo, siendo el segmento con calificacion B el que obtuvo peores
resultados. Por regiones, Furopa Central y Oriental, Oriente Medio y Africa («CEEMEA») obtuvo los peores resultados a consecuencia de la invasion rusa de
Ucrania, mientras que Asia y América Latina también registraron caidas de dos digitos. A pesar de que todos los paises obtuvieron rentabilidades negativas,
los paises del indice que mejor se comportaron fueron Argentina, Ghana y Oman, mientras que por el extremo contrario destacaron Ucrania, Moldavia y
Marruecos. Rusia se eliming del indice a finales de marzo. Por sectores, el diversificado y suministros pabicos fueron los mas defensivos. Las materias
primas experimentaron la mayor corriente de ventas.

La Cartera batio al indice de referencia durante el periodo. Lo que mas contribuy6 fue la seleccion de valores, mientras que la asignacion por paises y el
posicionamiento descendente perjudicaron. El posicionamiento en Rusia fue el principal factor de impulso de la rentabilidad relativa superior, en especial la
ausencia de exposicion a VTB Bank y Sberbank, cuyos precios se desplomaron en consonancia con las empresas rusas de todos los sectores tras la invasion
de Ucrania y las fuertes sanciones impuestas al pafs. Sin embargo, la seleccion de valores en China perjudicéd debido a la exposicion al sector inmobiliario,
que soportd importantes presiones y protagonizé constantes impagos. Por lo que respecta a la asignacion por paises, la sobreponderacion en Ucrania y la
infraponderacion en paises asiaticos con grado de inversion lastraron los resultados. Sin embargo, la exposicion sobreponderada a Brasil resulté positiva.

Las economias de ME siguen afrontando importantes riesgos a consecuencia de la invasion rusa de Ucrania, de la politica «cero Covid» de China y del
endurecimiento de las condiciones financieras en todo el mundo. En un entorno de sentimiento negativo hacia la clase de activos, comienzan a observarse
algunos aspectos positivos, como la reciente reapertura y el aumento de los estimulos en China, que, a nuestro juicio, cabe esperar que impulsen un
repunte ciclico partiendo de los bajos niveles, y la expectativa de que los ciclos de subidas de tipos ya se hayan descontado en gran medida en las curvas de
los principales mercados.

En lo que se refiere a la deuda corporativa de ME, se espera que la tasa de impago total en el segmento de alta rentabilidad («HY») aumente en una cifra
de dos digitos este afio, debido al alto riesgo de impago de emisores rusos y ucranianos, y a las elevadas cifras de impago del sector inmobiliario chino. Sin
embargo, a excepcion de estas dreas concretas, prevemos que la tasa de impagos de la deuda corporativa HY de ME se mantendré relativamente
contenida, en el 2,5% en 2022, dado que las empresas de estos mercados han afrontado la crisis con unos balances de media més sélidos que en ciclos
anteriores.

Creemos que los factores técnicos del mercado de esta clase de activos deberian ser mas favorables de cara al futuro, dado el posicionamiento reducido de
los inversores. Por otra parte, creemos que los bajos niveles de emision neta, similares a los de 2016, probablemente provocaran que la financiacién neta se
sitie en minimos histdricos de -100.000 millones de USD en 2022. Con respecto a las valoraciones, creemos que los diferenciales de los bonos corporativos
de ME resultan atractivos en términos absolutos.
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Emerging Market Debt - Hard Currency — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendio al -22,48%. En el mismo
periodo, el indice de referencia, el JPM EMBI Global Diversified (rentabilidad total en USD) rindi6 un -20,31%. (Los datos de rentabilidad citados
representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones
y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los bonos en moneda fuerte de mercados emergentes soportaron fuertes presiones en el primer semestre del afio, debido a que la constante aceleracion de
la inflacion provocé un importante ajuste de las politicas monetarias de los bancos centrales, que alimenté el temor a un aumento de los riesgos de
recesion hacia el cierre del periodo. La invasion rusa de Ucrania no hizo sino empeorar estas dindmicas, dado que el papel de ambos paises en el comercio
mundial y los mercados de materias primas provocé un aumento simultaneo de la inflacion y los riesgos de recesion. El petréleo se encarecid, con subidas
de precios del Brent y West Texas Intermediate («WTl») del 47,6% y 40,6%, respectivamente, mientras que los futuros del trigo subieron un 15% (desde
un maximo del 66% a mediados de mayo) como consecuencia de los problemas de abastecimiento. La inflacion estadounidense se situ6 en el 8,5% en
marzo, su maximo en 40 afios, y la de la zona euro alcanzo el 8,1% en mayo, su cota mas alta desde la adopcion de la moneda Unica. En marzo, la Reserva
Federal estadounidense subid su tipo de referencia por primera vez desde la pandemia y el Banco Central Europeo («BCE-») anuncié que comenzaria las
subidas en el tercer trimestre. Las rentabilidades de los bonos del Tesoro a 10 afios se dispararon hasta el 3,01% a finales de junio, frente al 1,51% de
finales de diciembre, y los diferenciales de la referencia de mercados emergentes se ampliaron de 369 a 542 pb, con cierta volatilidad por la exclusion de
Rusia de la referencia en marzo.

Ucrania obtuvo la peor rentabilidad (-67,73%), dado que la invasidn generd problemas masivos. Segun estimaciones de ACNUR, més de 6,5 personas han
huido de sus hogares y la actividad econdmica se ha detenido en muchas partes del pais, aunque este ha mantenido su soberania y continta luchando
contra la ocupacion. Sri Lanka fue el siguiente, con un -42,74%, debido a que el pais incumplié el pago de su deuda externa por la escasez de alimentos y
combustibles, y por la potencial pérdida de ingresos del turismo como resultado de la crisis entre Rusia y Ucrania. El que mostré el mejor comportamiento y
fue el Unico pafs con rentabilidad positiva fue Venezuela, donde los bonos afectados por sanciones de EE. UU. mantienen una baja correlacion con la
evolucion de los mercados globales y se benefician de la subida de precios del petréleo y de un potencial acercamiento a Occidente en un intento de
reemplazar el suministro de petréleo ruso.

Por lo que respecta a la Cartera, la asignacién por paises impuls6 la rentabilidad relativa inferior, mientras que el posicionamiento descendente también
perjudicd y la seleccion de valores favorecio. Por lo que respecta a la seleccion de paises, nuestra sobreponderacion en Ucrania y Sri Lanka fue lo que mas
perjudico, mientras que nuestra infraponderacion en Rusia y la ausencia de exposicion a Bielorrusia, que presté un importante apoyo logistico al esfuerzo
bélico ruso, realizaron las mayores contribuciones. En lo relativo a la seleccién de instrumentos, nuestro posicionamiento fue sumamente favorable en Rusia
y desfavorable en Peru.

Las economias de mercados emergentes («ME») siguen afrontando importantes riesgos a consecuencia de la invasion rusa de Ucrania, de la politica «cero
COVID» de China y del endurecimiento de las condiciones financieras en todo el mundo. En un entorno de sentimiento negativo hacia la clase de activos,
comienzan a observarse algunos aspectos positivos, como la reciente reapertura y el aumento de los estimulos en China, que cabe esperar que impulsen un
repunte ciclico partiendo de bajos niveles, y las expectativas de que los ciclos de subidas de tipos ya se han descontado en gran medida en las curvas de los
principales mercados.

Prevemos que los factores técnicos del mercado serdn negativos a corto plazo, debido a las persistentes salidas de capital y a la dindmica negativa de los
diferenciales. Creemos que, en términos absolutos, las valoraciones de la deuda de ME en monedas fuertes resultan atractivas y se sitian dentro de una
gama de valor razonable en comparacién con los mercados desarrollados. Sequimos encontrando las principales oportunidades en los mercados de alta
rentabilidad, con perspectivas de reforma a medio plazo y convergencia de ingresos.
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Emerging Market Debt - Local Currency — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendio al -16,15%. En el mismo
periodo, el indice JPMorgan GBI Emerging Markets Global Diversified (rentabilidad total en USD sin cobertura) (el «Indice») rindié un -14,53%. (Los datos
de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la
reinversion de los ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los bonos en moneda local de mercados emergentes soportaron fuertes presiones en el primer semestre del afio, debido a que la constante aceleracion de
la inflacién provocé un importante ajuste de las politicas monetarias de los bancos centrales, que alimenté el temor a un aumento de los riesgos de
recesion hacia el cierre del periodo. La invasion rusa de Ucrania no hizo sino empeorar estas dindmicas, dado que el papel de ambos paises en el comercio
mundial y los mercados de materias primas provocé un aumento simultaneo de la inflacion y los riesgos de recesion. El petréleo se encarecid, con subidas
de precios del Brent y West Texas Intermediate («WTl») del 47,6% y 40,6%, respectivamente, mientras que los futuros del trigo subieron un 15% (desde
un maximo del 66% a mediados de mayo) como consecuencia de los problemas de abastecimiento. En este complicado entorno, la rentabilidad media del
indice en moneda local de ME aumentd de forma notable, del 5,72% a comienzos de afio al 7,06% a finales de junio, mientras que las divisas de ME se
depreciaron mas de un 5% de media frente al délar en el mismo periodo.

Durante el periodo analizado, Brasil, Uruguay y Republica Dominicana obtuvieron los mejores resultados del indice en moneda local y fueron los Gnicos que
generaron rentabilidades totales positivas en dolares estadounidenses. Por su parte, los paises de Europa Central y Oriental fueron los principales
rezagados, y Hungria, Polonia y Serbia fueron los peores del Indice en este periodo.

La Cartera superd en rentabilidad al Indice durante el periodo impulsada por el posicionamiento en tipos. Entre lo que més perjudicé de la asignacion a
tipos destacd una sobreponderacion en duracion en Brasil, México y Hungria, asi como las exposiciones a deuda soberana de Argentina. También perjudicé
la sobreponderacion en tenge kazajo, cedi ghanés y shekel israeli. En Rusia, la contribucion realizada por la infraponderacion en bonos de deuda publica
local se vio mas que compensada por una posicion de receptor en una permuta de tipos de interés que perjudic. Entre las principales contribuciones
positivas del periodo se contaron las exposiciones infraponderadas a duracion en Polonia, Tailandia e Indonesia, una infraponderacion en el renminbi chino,
y una exposicion, ajena al indice de referencia, en bonos vinculados a la inflacién de Turquia.

Las economias de ME siguen afrontando importantes riesgos a consecuencia de la invasion rusa de Ucrania, asi como por la ralentizacion del crecimiento
global provocada por las subidas de tipos de interés, y el deterioro del sentimiento de consumidores y empresas. Las tendencias favorables para
exportadores de materias primas de mercados emergentes también comienzan a amainar, ya que el aumento del riesgo de recesion pone freno al reciente
repunte de los precios de las materias primas. En este entorno, el conjunto de ME continta expuesto a una persistente crisis del apetito global por el riesgo
a corto plazo. Los bancos centrales de ME ya han respondido de forma proactiva para mitigar estos riesgos mediante subidas de tipos, creando un colchén
que actuara de amortiguador durante alglin tiempo. Por otra parte, cabe esperar que la reciente reapertura y el aumento de los estimulos en China
impulsen un repunte ciclico desde los bajos niveles actuales y favorezcan el crecimiento de los ME.

En este contexto, actualmente mantenemos una posicién neutral en duracién y estamos atentos a las oportunidades de aumentar el riesgo de duracion a

medida que el crecimiento se ralentice y la inflacién llegue a tocar techo. Ademds, seguimos siendo cautos con respecto a las divisas de ME, dadas las
presiones sobre el crecimiento anteriormente mencionadas y la vulnerabilidad al deterioro de las balanzas por cuenta corriente.
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Emerging Market Debt Blend — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendio al -16,65%. Durante el mismo
periodo, el indice de referencia, un indice compuesto con una ponderacion del 50% del JPMorgan GBI Emerging Markets Global Diversified (rentabilidad
total, sin cobertura, en USD), del 25% del JPMorgan EMBI Global Diversified (rentabilidad total en USD), y del 25% del JPMorgan CEMBI Diversified
(rentabilidad total en USD) (el «Indice»), rindi6 un -16,03%. (Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de
los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la reinversion de los ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los bonos en moneda fuerte de mercados emergentes (ME) soportaron fuertes presiones en el primer semestre del afio, debido a que la constante
aceleracion de la inflacidn provocd un importante ajuste de las politicas monetarias de los bancos centrales, que alimenté el temor a un aumento de los
riesgos de recesion hacia el cierre del periodo analizado. La invasion rusa de Ucrania no hizo sino empeorar estas dindmicas, dado que el papel de ambos
paises en el comercio mundial y los mercados de materias primas provocé un aumento simultaneo de la inflacion y los riesgos de recesion. El petréleo se
encarecid, con subidas de precios del Brent y West Texas Intermediate (WTI) del 47,6% y 40,6%, respectivamente, mientras que los futuros del trigo
subieron un 15% (desde un maximo del 66% a mediados de mayo) como consecuencia de los problemas de abastecimiento. La inflacién estadounidense se
situd en el 8,5% en marzo, su maximo en 40 afios, y la de la zona euro alcanzd el 8,1% en mayo, su cota mas alta desde la adopcion de la moneda Unica.
En marzo, la Reserva Federal estadounidense subid su tipo de referencia por primera vez desde la pandemia y el Banco Central Europeo («BCE-») anuncié
que comenzaria las subidas en el tercer trimestre. Las rentabilidades de los bonos del Tesoro a 10 afios se dispararon hasta el 3,01% a finales de junio de
2022, frente al 1,51% de finales de diciembre de 2021.

La rentabilidad finalizo el periodo analizado en territorio negativo y la Cartera se quedd rezagada con respecto al Indice. El impacto de la asignacion de
activos fue neutral, dado que el efecto negativo de la sobreponderacion en deuda soberana en moneda fuerte se compensé con la posicion neutral en
deuda corporativa, que bati6 a su homéloga soberana. La infraponderacién en moneda local fue positiva, dado que la rentabilidad del mercado fue
negativa. La superposicion tactica favorecio a la rentabilidad gracias a la posicion corta en duracion de tipos de interés en EE. UU. Una posicién en credit
default swap de ME que mantuvimos para proteger en parte el perfil de riesgo més elevado de la estrategia también favorecio.

El principal factor de impulso de la rentabilidad durante el periodo fue la infraponderacidn de la Cartera en Rusia en el periodo previo a la invasion de
Ucrania. Ademas de esta rentabilidad relativa superior, las estrategias subyacentes de deuda soberana en moneda fuerte y en moneda local lastraron los
resultados, mientras que la deuda corporativa favorecid. Por lo que respecta a la seleccion de paises en moneda fuerte, nuestras sobreponderaciones en
Ucrania y Sri Lanza, que incumplieron los pagos de su deuda externa en el periodo, fueron los mayores lastres. En términos de la seleccion de instrumentos,
nuestras posiciones en Per( perjudicaron. Por lo que respecta a la asignacion por paises a deuda corporativa, la sobreponderacion en Ucrania y la
infraponderacion en deuda con grado de inversion de paises asiaticos lastraron los resultados. Sin embargo, la exposicion sobreponderada a Brasil resultd
positiva. La seleccién de valores en China perjudicé debido a la exposicidn al sector inmobiliario, que soporté importantes presiones y protagonizé
constantes impagos. La moneda local se situé a la zaga del Indice durante el periodo, debido sobre todo al posicionamiento en tipos. Entre los principales
detractores en tipos se incluyeron la sobreponderacion en duracion en Brasil, México y Hungria. También perjudicé la sobreponderacién en tenge kazajo,
cedi ghanés y shekel israeli. Entre las principales contribuciones positivas del periodo se contaron la infraponderacion en exposiciones a duracion en
Polonia, Tailandia e Indonesia, una infraponderacién en el renminbi chino, y una exposicion, ajena al indice de referencia, en bonos vinculados a la inflacion
de Turquia.

Las economias de ME siguen afrontando importantes riesgos a consecuencia de la invasion rusa de Ucrania, asi como por la ralentizacion del crecimiento
global provocada por las subidas de tipos de interés, y el deterioro del sentimiento de consumidores y empresas. Las tendencias favorables para
exportadores de materias primas de mercados emergentes también comienzan a amainar, ya que el aumento del riesgo de recesion pone freno al reciente
repunte de los precios de las materias primas. En este entorno, el conjunto de ME continda expuesto a una persistente crisis del apetito global por el riesgo
a corto plazo. Los bancos centrales de ME ya han respondido de forma proactiva para mitigar estos riesgos mediante subidas de tipos, creando un colchén
que actuard de amortiguador durante algun tiempo. Por otra parte, a nuestro juicio, cabe esperar que la reciente reapertura y el aumento de los estimulos
en China impulsen un repunte ciclico desde los bajos niveles actuales y favorezcan el crecimiento de los ME.

En este contexto, en el periodo analizado mantuvimos una posicién neutral en duracién en moneda local y estamos atentos a las oportunidades de
aumentar el riesgo de duracién a medida que el crecimiento se ralentice y la inflacion llegue a tocar techo. Ademas, seguimos siendo cautos con respecto a
las divisas de ME, dadas las presiones sobre el crecimiento anteriormente mencionadas y la vulnerabilidad al deterioro de las balanzas por cuenta corriente.
En lo que se refiere a la deuda corporativa de ME, la atencién se centra en los fundamentales, ya que se espera que la tasa de impago total en el segmento
de alta rentabilidad aumente en una cifra de dos digitos este afio, debido al alto riesgo de impago de emisores rusos y ucranianos, y a las elevadas cifras de
impago del sector inmobiliario chino. Sin embargo, a excepcion de estas areas concretas, prevemos que la tasa de impagos de la deuda corporativa de alta
rentabilidad de ME se mantendra relativamente contenida, en el 2,5% en 2022, dado que las empresas de estos mercados han afrontado la crisis con unos
balances mas sdlidos de media que en ciclos anteriores. En deuda soberana en moneda fuerte, prevemos que los factores técnicos del mercado seran
negativos a corto plazo, debido a las persistentes salidas de capital y a la dindmica negativa de los diferenciales. Creemos que, en términos absolutos, las
valoraciones de la deuda de ME en monedas fuertes resultan atractivas y se sitian dentro de una gama de valor razonable en comparacion con los
mercados desarrollados. Seguimos confiando asimismo en las principales oportunidades que se encuentran en los mercados de alta rentabilidad, con
perspectivas de reforma a medio plazo y convergencia de ingresos.
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Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend — Informe del
Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion 1 USD en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendi6 al -15,58%. En el mismo
periodo, la referencia combinada compuesta en un tercio por el indice JPMorgan GBI Emerging Markets Global Diversified Investment Grade 15% Cap
(rentabilidad total en USD, sin cobertura) y en dos tercios por el indice JPMorgan EMBI Global Diversified Investment Grade (rentabilidad total en USD) (el
«Indice») obtuvo una rentabilidad del -18.69%. (Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la reinversion de los ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los bonos en moneda fuerte de mercados emergentes (ME) soportaron fuertes presiones en el primer semestre del afio, debido a que la constante
aceleracion de la inflacidn provocé un ajuste de las politicas monetarias de los bancos centrales, que alimentd el temor a un aumento de los riesgos de
recesion hacia el cierre del periodo analizado. La invasion rusa de Ucrania no hizo sino empeorar estas dinamicas, dado que el papel de ambos paises en el
comercio mundial y los mercados de materias primas provocé un aumento simultaneo de la inflacién y los riesgos de recesion. El petréleo se encarecié, con
subidas de precios del Brent y West Texas Intermediate (WTI) del 47,6% y 40,6%, respectivamente, mientras que los futuros del trigo subieron un 15%
(desde un maximo del 66% a mediados de mayo) como consecuencia de los problemas de abastecimiento. La inflacién estadounidense se situé en el 8,5%
en marzo, su maximo en 40 afios, y la de la zona euro alcanzé el 8,1% en mayo, su cota mas alta desde la adopcién de la moneda Unica. En marzo, la
Reserva Federal estadounidense subi6 su tipo de referencia por primera vez desde la pandemia y el Banco Central Europeo (BCE) anuncié que comenzaria
las subidas en el tercer trimestre. Las rentabilidades de los bonos del Tesoro a 10 afios se dispararon hasta el 3,01% a finales de junio de 2022, frente al
1,51% de finales de diciembre de 2021.

La rentabilidad cerr6 el periodo analizado en territorio negativo, pero la Cartera bati6 al Indice. El impacto de la asignacion de activos fue ligeramente
positivo: el efecto negativo de la sobreponderacion en deuda soberana en moneda fuerte se compensé con la infraponderacién en su homdloga en moneda
local, porque la rentabilidad del indice local fue negativa. La superposicion tactica favorecio a la rentabilidad gracias a la posicion corta en duracion de tipos
de interés en EE. UU.

Por lo que respecta al posicionamiento ascendente, el principal factor de impulso de la Cartera en el periodo analizado fue la ausencia de exposicion a
Rusia, en moneda fuerte y local, en el periodo previo y posterior al comienzo de la invasion. Esta ausencia de exposicion se debia a motivos
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo («ESG»). Fuera de Rusia, por lo que respecta a la exposicion a monedas fuertes la Cartera se
beneficié de su sobreponderacion en Taiwan y Chile. La infraponderacion en Arabia Saudi, adoptada por motivos ESG, perjudicé a la Cartera, al igual que
las infraponderaciones en Malasia y EAU. Por lo que respecta a la exposicion a monedas locales, el posicionamiento en duracién fue el principal factor de
impulso de la rentabilidad relativa superior. Entre las mayores contribuciones de este periodo se contaron, aparte de la ausencia de exposicion a Rusia, las
infraponderaciones en duracion en Polonia, Tailandia e Indonesia, asi como una infraponderacién en el renminbi chino. Entre los principales detractores se
incluyé la sobreponderacion en duracion en Brasil, México y Hungria.

Las economias de ME siguen afrontando importantes riesgos a consecuencia de la invasion rusa de Ucrania, asi como por la ralentizacion del crecimiento
global provocada por las subidas de tipos de interés, y el deterioro del sentimiento de consumidores y empresas. Las tendencias favorables para
exportadores de materias primas de mercados emergentes también comienzan a amainar, ya que el aumento del riesgo de recesion pone freno al reciente
repunte de los precios de las materias primas. En este entorno, el conjunto de ME continda expuesto a una persistente crisis del apetito global por el riesgo
a corto plazo. Los bancos centrales de ME ya han respondido de forma proactiva para mitigar estos riesgos mediante subidas de tipos, creando un colchén
que actuara de amortiguador durante alglin tiempo. Por otra parte, a nuestro juicio, cabe esperar que la reciente reapertura y el aumento de los estimulos
en China impulsen un repunte ciclico desde los bajos niveles actuales y favorezcan el crecimiento de los ME.

En este contexto, en el periodo analizado mantuvimos una posicién neutral en duracién en moneda local y estamos atentos a las oportunidades de
aumentar el riesgo de duracién a medida que el crecimiento se ralentice y la inflacion llegue a tocar techo. Ademas, seguimos siendo cautos con respecto a
las divisas de ME, dadas las presiones sobre el crecimiento anteriormente mencionadas y la vulnerabilidad al deterioro de las balanzas por cuenta corriente.
En deuda soberana en moneda fuerte, prevemos que los factores técnicos del mercado seran negativos a corto plazo, debido a las persistentes salidas de
capital y a la dindmica negativa de los diferenciales. Creemos que, en términos absolutos, las valoraciones de la deuda de ME en monedas fuertes resultan
atractivas y se sitlian dentro de una gama de valor razonable en comparacion con los mercados desarrollados. Seguimos confiando asimismo en las
principales oportunidades que se encuentran en los mercados de alta rentabilidad, con perspectivas de reforma a medio plazo y convergencia de ingresos.
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Emerging Markets Equity — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendio al -21,86%. En el mismo
periodo, el indice MSCI EM (rentabilidad total, neta de impuestos, en USD) (el «Indice») rindi6 un -17,63%. (Los datos de rentabilidad citados representan
rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la reinversion de los ingresos por dividendos y
otras distribuciones, en su caso).

Los mercados emergentes («ME») obtuvieron una rentabilidad ligeramente superior a la del S&P 500 estadounidense (-19,96%) y a la de los mercados
internacionales desarrollados del EAFE (-19,57%) en el periodo, pero el indice se vio afectado por la reduccién de la ponderacion de Rusia en el periodo y
por el aumento del temor a una ralentizacion global cuando la Reserva Federal estadounidense comenz6 a subir los tipos de forma agresiva para combatir
la elevada inflacion. Los bancos centrales de ME también mantuvieron un tono restrictivo y los tipos de interés de referencia de varios paises subieron,
aunque a un ritmo mas moderado.

La politica «cero Covid» china, que provocé confinamientos a gran escala en areas metropolitanas como Shanghai y Pekin, también se hizo notar. Las
restricciones a la movilidad dieron lugar a una debilitacion de la demanda del consumidor y el cierre de centros de trabajo perjudicé a las cadenas de
suministro de todo el mundo.

Todos los sectores del [ndice obtuvieron rentabilidades negativas en el periodo, aunque sectores relativamente defensivos como el de suministros publicos,
junto con el inmobiliario y el financiero obtuvieron mejores resultados. Tecnologia de la informacion fue el sector que mas retrocedié debido a las
expectativas de ralentizacion de la economia mundial. El sector de la energia retrocedi6 por las pérdidas de grandes energéticas rusas y el sector salud
también obtuvo peores resultados.

Por paises, Kuwait (+10%), Chile (+9%), y Qatar (+7%), cuyas economias estan vinculadas a las materias primas, obtuvieron los mejores resultados. Sin
embargo, la mayoria de los mercados retrocedieron. Rusia fue retirada del indice debido a las sanciones impuestas por la guerra de Ucrania. Hungria y
Egipto también cayeron con fuerza.

El estilo de valor siguio batiendo al de crecimiento durante este periodo, lo que supuso un fuerte lastre teniendo en cuenta la filosofia de la cartera de
apostar por el «crecimiento a un precio razonable». Sin embargo, al cierre del periodo la brecha de rentabilidad entre valor y crecimiento se estreché. Una
vez aliviado el lastre, la cartera batié a su indice de referencia en el sequndo trimestre.

La seleccidn de valores de la cartera en finanzas, industria y energia perjudicd en el primer semestre, al igual que las posiciones en Brasil y Rusia (liquidadas
por completo en el periodo) y Taiwan.

La seleccion de valores en consumo discrecional y consumo basico favorecié a la rentabilidad relativa y una sobreponderacion en consumo basico también
beneficid. Por paises, las empresas de Chile relacionadas con materias primas, una posicion en RU no incluida en el indice de referencia y una posicion
vinculada a China pero domiciliada en Hong Kong afiadida a finales del periodo contribuyeron a la rentabilidad.

De cara al futuro, creemos que la menor tolerancia al riesgo de los inversores provocada por una mayor probabilidad de recesion en EE. UU. se podria
compensar en parte en los mercados emergentes por la moderacion reguladora del gobierno chino (que trata de impulsar la economia local tras los
sucesivos confinamientos relacionados con la Covid-19). Hemos aumentado la exposicion a empresas de orientacion doméstica chinas y hemos reducido
nuestra sobreponderacion en India, a la espera de un momento de reincorporacion méas atractivo.

En caso de que el estilo de crecimiento supere al de valor, como suele ocurrir un entorno de ralentizacion del crecimiento de la economia mundial, cabe
esperar una mejora de las perspectivas para los tipos de valores que se ajustan a nuestros parametros.

El equipo continda controlando tanto las politicas concretas de cada pais como los informes de beneficios de las empresas para que la cartera presente un

posicionamiento descendente y ascendente favorable en el entorno futuro inmediato y sigue confiando en nuestra capacidad de ofrecer una buena
rentabilidad ajustada por riesgo a mas largo plazo.
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Emerging Markets Sustainable Equity — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendio al -22,90%. En el mismo
periodo, el indice MSCI EM (rentabilidad total, neta de impuestos, en USD) (el «Indice») rindi6 un -17,63%. (Los datos de rentabilidad citados representan
rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la reinversion de los ingresos por dividendos y
otras distribuciones, en su caso).

Los mercados emergentes («ME») obtuvieron una rentabilidad ligeramente superior a la del S&P 500 estadounidense (-19,96%) y a la de los mercados
internacionales desarrollados del EAFE (-19,57%) en el periodo, pero el indice se vio afectado por la reduccién de la ponderacion de Rusia en el periodo y
por el aumento del temor a una ralentizacion global cuando la Reserva Federal estadounidense comenz6 a subir los tipos de forma agresiva para combatir
la elevada inflacion. Los bancos centrales de ME también mantuvieron un tono restrictivo y los tipos de interés de referencia de varios paises subieron,
aunque a un ritmo mas moderado.

La politica «cero Covid» china, que provocé confinamientos a gran escala en areas metropolitanas como Shanghai y Pekin, también se hizo notar. Las
restricciones a la movilidad dieron lugar a una debilitacion de la demanda del consumidor y el cierre de centros de trabajo perjudicé a las cadenas de
suministro de todo el mundo.

Todos los sectores del [ndice obtuvieron rentabilidades negativas en el periodo, aunque sectores relativamente defensivos como el de suministros publicos,
junto con el inmobiliario y el financiero obtuvieron mejores resultados. Tecnologia de la informacion fue el sector que mas retrocedié debido a las
expectativas de ralentizacion de la economia mundial. El sector de la energia retrocedi6 por las pérdidas de grandes energéticas rusas y el sector salud
también obtuvo peores resultados.

Por paises, Kuwait (+10%), Chile (+9%), y Qatar (+7%), cuyas economias estan vinculadas a las materias primas, obtuvieron los mejores resultados. Sin
embargo, la mayoria de los mercados retrocedieron. Rusia fue retirada del indice debido a las sanciones impuestas por la guerra de Ucrania. Hungria y
Egipto también cayeron con fuerza.

El estilo de valor siguio batiendo al de crecimiento durante este periodo, lo que supuso un fuerte lastre teniendo en cuenta la filosofia de la Cartera de
apostar por el «crecimiento a un precio razonable». Sin embargo, al cierre del periodo la brecha de rentabilidad entre valor y crecimiento se estreché. Una
vez aliviado el lastre, la Cartera bati6 a su indice de referencia en el segundo trimestre.

La seleccién de valores de la Cartera en energia, finanzas e industria perjudicé en el primer semestre, al igual que las posiciones en Rusia (liquidadas por
completo en el periodo), Brasil y Corea.

La seleccion de valores en los sectores de consumo discrecional, consumo bésico e inmobiliario favorecieron a la rentabilidad relativa. Una
sobreponderacion en consumo basico también contribuyé a los resultados. Por paises, las posiciones en India, en empresas de Chile relacionadas con
materias primas y una posicién en RU no incluida en la referencia resultaron beneficiosas.

De cara al futuro, creemos que la menor tolerancia al riesgo de los inversores provocada por una mayor probabilidad de recesion en EE. UU. se podria
compensar en parte en los mercados emergentes por la moderacion reguladora del gobierno chino (que trata de impulsar la economia local tras los
sucesivos confinamientos relacionados con la Covid-19). Hemos aumentado la exposicion a empresas de orientacion doméstica chinas y hemos reducido
nuestra sobreponderacion en India, a la espera de un momento de reincorporacion méas atractivo.

En caso de que el estilo de crecimiento supere al de valor, como suele ocurrir un entorno de ralentizacion del crecimiento de la economia mundial, cabe
esperar una mejora de las perspectivas para los tipos de valores que se ajustan a nuestros parametros.

El equipo continda controlando tanto las politicas concretas de cada pais como los informes de beneficios de las empresas para que la cartera presente un

posicionamiento descendente y ascendente favorable en el entorno futuro inmediato y sigue confiando en nuestra capacidad de ofrecer una buena
rentabilidad ajustada por riesgo a mas largo plazo.
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Furo Bond Absolute Return — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | EUR en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendi¢ al -6,25%. Durante el mismo
periodo, el indice ICE BofA 0-1 Year AAA Euro Government (rentabilidad total en EUR) (el «Indice») registré una rentabilidad del -0,53%. (Los datos de
rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la
reinversion de los ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Las rentabilidades de los bonos se dispararon en el primer semestre del afio como consecuencia del aumento de la inflacion. La reactivacion de la vida
social tras el periodo de confinamiento asociado a la Covid-19 permitié la recuperacion de la demanda de los hogares, mientras que la invasién rusa de
Ucrania y los problemas de las cadenas de suministro en Asia limitaron la oferta de bienes, especialmente de alimentos y energia. La dependencia del gas
representa un riesgo sistémico para algunos paises europeos, o que provocé un incremento de casi el 1000% de los precios del mercado del gas. El
aumento de la tasa de inflacién, que alcanzé casi el 9% interanual en junio, se debié sobre todo a los precios de la energia y los alimentos.

La inflacién fuera de control supone la aceleracién de precios mas rapida desde la década de 1970, debido sobre todo al aumento de precios de las
materias primas provocado por la invasion rusa de Ucrania, y por los precios de los alimentos como una segunda ronda de consecuencias del
encarecimiento de la energfa y la caida de las exportaciones de Europa oriental, dado que Rusia y Ucrania son importantes exportadores de productos
agricolas y fertilizantes. Por otra parte, los problemas de las cadenas de suministro persisten debido a las restricciones de movilidad impuestas en China.
Como consecuencia, las perspectivas de inflacién a largo plazo del mercado alcanzaron un maximo del 2,5%, lo que llevé al Banco Central Europeo
(«BCE») a cuestionarse si la inflacién se mantiene estable a largo plazo y a reaccionar rapidamente. El BCE puso fin a sus programas de compra de bonos,
el «<PEPP» y posteriormente el «APP», y anunci6 un ciclo de subidas de tipos a partir de julio.

La rentabilidad del bono de deuda publica alemana a 10 afios subié con fuerza (151 pb), del -0,18% al 1,33%, su nivel méximo desde 2014. Dado que la
corriente de ventas también afecté a los bonos a corto plazo, las rentabilidades de los vencimientos superiores a dos afios regresaron a territorio positivo a
finales de junio. Sin embargo, al cierre del trimestre el temor del mercado a una sobrerreaccion al aumento de la inflacion por parte de los bancos centrales
se intensifico, dado que los pedidos de manufacturas de Alemania cayeron un 2,7% interanual en abril, tras un descenso del 4,2% el mes anterior.

En el primer trimestre del periodo analizado, redujimos nuestra duracidn corta en paises centrales y semicentrales, con lo que la duracién de la cartera pasé
de unos seis meses a 2,5 afios. En el segundo trimestre, la duracion de la cartera oscild entre los 2,25y los 2,75 afios, y en la curva apostamos por
estrategias de aplanamiento. En bonos de deuda pdblica de la zona euro, redujimos nuestra exposicion a paises periféricos, manteniendo una posicién
larga solo en Italia, y en la segunda mitad abrimos una posicion larga en Croacia, que entrara en la zona euro el 1 de enero de 2023. Nuestro enfoque
consistié en gestionar activamente la duracién para sacar provecho de la volatilidad del mercado. Por esa razén preferimos participar a través de derivados.
A menudo gestionamos una exposicion larga a opciones de compra y venta sobre bunds a 10 afios, al tiempo que mantuvimos por cautela una pequefia
infraponderacion en los paises periféricos, debido a la magnitud de la corriente de ventas de bonos.

Gestionamos tacticamente una proteccion sobre el ITRAXX Crossover para limitar la rentabilidad relativa inferior aportada por nuestra exposicion larga a
crédito. Seqguimos sobreponderados en emisores BBB y bonos con calificacion de alta rentabilidad. Dado que la economia europea estd mucho mas
expuesta que la estadounidense a la invasion rusa de Ucrania, cambiamos emisores europeos por emisores estadounidenses para los valores emitidos en
euros. Aprovechamos la prima del diferencial que ofrece el mercado primario para aumentar de forma tactica nuestra exposicion a deuda corporativa.
Nuestra experiencia en seleccion de emisores nos permitié aumentar durante la corriente de ventas la rentabilidad media del conjunto de la cartera al
2,34%. También redujimos la exposicion a inflacion en el periodo analizado e implementamos varias estrategias de swaps de inflacion, aplanamiento de la
curva de inflacién implicita, largas 2Y2Y y largas 5Y5Y, ademds de vender nuestras posiciones en TIPS estadounidenses para centrarnos en la inflacién
doméstica.

En lo que resta de 2022, creemos que los inversores se deberian centrar en las consecuencias para el crecimiento econdmico del aumento de la tasa de
inflacion. El riesgo de estanflacién ha aumentado en un contexto de elevados precios de las materias primas y problemas de las cadenas de suministro.
Ahora la pregunta es, ;puede empezar a caer la inflacion antes del otofio? De lo contrario, es posible que el BCE siga subiendo los tipos después de
septiembre.

Para el segundo semestre prevemos la estabilizacidn de los tipos de la zona euro, ya que las rentabilidades podrian regresar al nivel del ritmo de
crecimiento potencial a largo plazo, y posteriormente una posible recuperacion de los titulos de crédito propiciada por un entorno de impagos todavia
benigno y unas valoraciones baratas.
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Euro Opportunistic Bond — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | EUR en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendié al -12,97%. En el mismo
periodo, el Bloomberg Euro Aggregate Index (rentabilidad total en EUR, con cobertura) rindié un -12,13%. (Los datos de rentabilidad citados representan
rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la reinversion de los ingresos por dividendos y
otras distribuciones, en su caso).

Las rentabilidades de los bonos se dispararon en el primer semestre del afio como consecuencia del aumento de la inflacion. La reactivacion de la vida
social tras el periodo de confinamiento asociado a la Covid-19 permitié la recuperacion de la demanda de los hogares, mientras que la invasién rusa de
Ucrania y los problemas de las cadenas de suministro en Asia limitaron la oferta de bienes, especialmente de alimentos y energia. La dependencia del gas
representa un riesgo sistémico para algunos pafses europeos, lo que provocd un incremento de casi el 1000% de los precios del mercado del gas. Esto
significa que el aumento de la tasa de inflacion, que alcanzo casi el 9% interanual en junio, se debié sobre todo a los precios de la energia y los alimentos.

La inflacién fuera de control supone la aceleracién de precios mas rapida desde la década de 1970, debido sobre todo al aumento de precios de las
materias primas provocado por la invasion rusa de Ucrania, y por los precios de los alimentos como una segunda ronda de consecuencias del
encarecimiento de la energfa y la caida de las exportaciones de paises de Europa oriental, dado que Rusia y Ucrania son importantes exportadores de
productos agricolas y fertilizantes. Por otra parte, los problemas de las cadenas de suministro persisten debido a las restricciones de movilidad impuestas en
China. Como consecuencia, las perspectivas de inflacion a largo plazo del mercado alcanzaron un méximo del 2,5%, lo que llevd al Banco Central Europeo
(«BCE») a cuestionar si la inflacién continla estabilizada a largo plazo y a reaccionar rapidamente. El BCE puso fin a sus programas de compra de bonos, el
«PEPP» y posteriormente el «APP», y anunci6 un ciclo de subidas de tipos a partir de julio.

La rentabilidad del bono de deuda publica alemana a 10 afios subié con fuerza (151 pb), del -0,18% al 1,33%, su nivel méximo desde 2014. Dado que la
corriente de ventas también afecté a los bonos a corto plazo, las rentabilidades de los vencimientos superiores a dos afios regresaron a territorio positivo a
finales de junio. Sin embargo, al cierre del trimestre el temor del mercado a una sobrerreaccion al aumento de la inflacion por parte de los bancos centrales
se intensifico, dado que los pedidos de manufacturas de Alemania cayeron un 2,7% intermensual en abril, tras un descenso del 4,2% el mes anterior. Esta
debilidad se vio impulsada por la caida de la demanda exterior.

En este contexto, el nivel de rentabilidades extremadamente bajo obligd a los gestores de la cartera a adoptar una infraponderacién en duracion —més de
un afio menos que el indice de referencia durante el primer trimestre del aflo— y posteriormente, cuando las rentabilidades del bund a 10 afios subieron
por encima del 0,5%, fuimos rebajando gradualmente esta infraponderacién para recuperar la neutralidad al cierre del primer semestre. Nuestro enfoque
consistié en gestionar activamente la duracion para sacar provecho de la volatilidad del mercado. Por esa razén preferimos participar a través de derivados
y sus respectivas opciones. A menudo gestionamos una exposicion larga a opciones de compra y venta sobre bunds a 10 afios, al tiempo que mantuvimos
por cautela una pequefia infraponderacién en los paises periféricos, debido a la magnitud de la corriente de ventas de bonos.

También gestionamos tacticamente una proteccion sobre el ITRAXX Crossover para limitar la rentabilidad relativa inferior aportada por nuestra exposicion
larga a crédito. Continuamos sobreponderados en emisores BBB y bonos con calificacion de alta rentabilidad, e infraponderados en bonos con calificaciones
AA'y A en comparacion con el indice de referencia. La economia europea estd mucho mas expuesta que la estadounidense a la invasién rusa de Ucrania.
Cambiamos los emisores europeos por estadounidenses para los valores emitidos en euros. Aprovechamos la prima del diferencial que ofrece el mercado
primario para aumentar de forma tactica nuestra exposicion a deuda corporativa. Nuestra experiencia en seleccion de emisores nos permitié aprovechar la
corriente de ventas para aumentar la rentabilidad al vencimiento de la cartera, que era del 4,05%, frente al 2,08% de su indice, a 30 de junio.

En lo que resta de 2022, creemos que los inversores se deberian centrar en las consecuencias para el crecimiento econdmico del aumento de la tasa de
inflacion. El riesgo de estanflacion ha aumentado en un contexto de elevados precios de las materias primas y problemas de las cadenas de suministro. La
pregunta ahora es si la inflacién deberia empezar a descender antes del otofio; de lo contrario, el BCE podria iniciar un ciclo de subidas de tipos después de
septiembre.

En conclusion, prevemos que en el segundo semestre del afio los tipos europeos se estabilizaran, dado que han regresado al nivel del ritmo de crecimiento
potencial a largo plazo, y posteriormente una recuperacion de los titulos de crédito.

INFORME SEMESTRAL 2022 23



CUENTAS | INFORME DEL GESTOR DE INVERSIONES

European High Yield Bond — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | EUR en el semestre analizado, finalizado el 30 de junio de 2022, ascendié al -14,22%. Durante el mismo
periodo, el indice ICE BofA European Currency Non-Financial High Yield 3% Constrained (el «Indice»), se anoté una rentabilidad del -15,29%. (Los datos
de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la
reinversion de los ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

El mercado de bonos de alta rentabilidad europeo cerré el primer semestre de 2022 con rentabilidades negativas debido a la invasion rusa de Ucrania, a los
elevados precios de las materias primas, a las cavilaciones de los mercados acerca de las subidas de tipos que tendran que aplicar el Banco Central Europeo
(«BCE») y otros bancos centrales para combatir la inflacidn, a la ralentizacién de la actividad econdmica real y a unos informes de beneficios heterogéneos
en lo que va de afio. Por otra parte, las tasas de impago se mantienen muy por debajo de la media y justo por encima de sus minimos histoéricos, dado que
en general los balances se encuentran en buena forma. Las rentabilidades de los bonos europeos se dispararon durante el periodo analizado, puesto que la
inflacion se situd en sus maximos en cuatro décadas, el BCE y el Banco de Inglaterra adoptaron una postura mas restrictiva, y la tragica guerra de Ucrania
provoco numerosos problem