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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de sociedad:  sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global

Perfil de Riesgo: 4 en una escala del 1 al 7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion:

La Sociedad puede invertir en renta fija, renta variable y en divisas distintas al euro, sin limite alguno predeterminado. La
seleccion de valores estard basada en el analisis fundamental, tanto para renta variable, con valores de alta y baja
capitalizacién, como para renta fija publica y privada, sin predeterminar el plazo, la duracion y la calificacidn crediticia.

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

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

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,83 0,87 0,83 1,97
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,01 0,02 0,01 0,01




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

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

Periodo actual Periodo anterior
Ne° de acciones en circulacion 7.008.994,00 7.009.695,00
N° de accionistas 98,00 103,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 6.695 0,9552 0,9499 1,0826
2021 7.561 1,0787 1,0442 1,0807
2020 7.362 1,0502 0,8831 1,0502
2019 7.168 1,0225 0,9381 1,0247

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

Cotizacién (€) Volumen medio
Min Max | Fin de periodo diario (miles €)

Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,25 0,00 0,25 0,25 0,00 0,25 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,05 0,05 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado E "
Ultimo trim . . .
2022 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
-11,44 -7,75 -4,00 1,27 -0,31 2,71 2,71 8,59 2,22
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 0,88 0,59 0,29 0,28 0,25 1,18 1,10 1,06 1,06

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

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

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

Grafico evolucidn valor liquidativo dltimos 5 afios Grafico rentabilidad semestral de los dltimos 5 afios
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 4.092 61,12 6.878 90,97
* Cartera interior 228 3,41 426 5,63
* Cartera exterior 3.875 57,88 6.425 84,98
* Intereses de la cartera de inversion -11 -0,16 26 0,34
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.910 28,53 575 7,60
(+/-) RESTO 693 10,35 109 1,44
TOTAL PATRIMONIO 6.695 100,00 % 7.561 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 7.561 7.489 7.561
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,01 0,00 -0,01 293,86
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -12,15 0,97 -12,15 -1.302,07
(+) Rendimientos de gestion -11,47 1,36 -11,47 -905,14
+ Intereses 0,25 0,01 0,25 4.584,57
+ Dividendos 0,09 0,02 0,09 343,90
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -3,39 0,02 -3,39 -16.165,76
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -1,10 0,05 -1,10 -2.121,12
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,61 0,04 -0,61 -1.663,52
+ Resultado en IIC (realizados o no) -6,75 1,14 -6,75 -662,58
+ Oftros resultados 0,04 0,08 0,04 -50,16
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,70 -0,41 -0,70 56,60
- Comision de sociedad gestora -0,25 -0,25 -0,25 -6,59
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -6,59
- Gastos por servicios exteriores -0,33 -0,08 -0,33 285,03
- Otros gastos de gestién corriente -0,06 -0,02 -0,06 168,75
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,01 -0,01 -46,62
(+) Ingresos 0,02 0,02 0,02 -35,68
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,02 0,02 0,02 -35,19
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 6.695 7.561 6.695

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




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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 195 2,91 426 5,64
TOTAL RENTA FIJA 195 2,91 426 5,64
TOTAL RV COTIZADA 33 0,49 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 33 0,49 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 228 3,40 426 5,64
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.387 20,71 2.487 32,91
TOTAL RENTA FIJA 1.387 20,71 2.487 32,91
TOTAL RV COTIZADA 286 4,27 206 2,72
TOTAL RENTA VARIABLE 286 4,27 206 2,72
TOTAL lIC 2.203 32,91 3.733 49,36
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.876 57.89 6.426 84,99
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.104 61,29 6.852 90,63

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

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

TIPO DE ACTIVO

@FRF - Renta fija
@1C - Fondos de inversian
@RV - Renta variable

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

Importe nominal L . na
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
TOTAL DERECHOS 0
FUTURO|FUT
FUT S&P 500 EMINI 90 Cobertura
S&P 500 EMINI|5|
Total subyacente renta variable 90
FONDOI|LAZARD »
LAZARD GL GL 200 Inversion
FONDOJ|JP »
JP MORGAN INV 250 Inversion
MORGAN INV
FONDOI|BLACK i
BLACK GLB SIC/L 104 Inversion
GLB SIC/L
FONDO|ROBECO i
ROBECO LUX 45 Inversion
LUX
FONDOI|BLACK i
BLACK GLB SIC/L 90 Inversion
GLB SIC/L
Total otros subyacentes 689
TOTAL OBLIGACIONES 779




4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

XXX |X|X|X

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

G) Por la presente y en relacion con la entrada en vigor de la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencion y lucha
contra el fraude fiscal y, consecuentemente, de los cambios introducidos por dicha normativa en la Ley 27/2014 del
Impuesto sobre Sociedades (en adelante, la LIS) con efectos desde el 1 de enero de 2022, se comunica la decisién del
Consejo de Administracién de la Sociedad de proponer durante el afio 2022 la Disolucién y Liquidacion de la Sociedad
conforme a lo previsto en la Disposicidn Transitoria 41 de la LIS introducido por la Ley 11/2021 de 9 de julio.

En virtud de lo anterior, el Consejo de Administracion convocara a la Junta General Ordinaria y/o Extraordinaria de
Accionistas de la Sociedad, para su deliberacién sobre la anterior propuesta.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

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

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Al finalizar el periodo existe 1 accionista con 6.657.707,32, euros que representan el 99,44%, del patrimonio
respectivamente.

d.1) El importe total de las adquisiciones en el periodo es 114.648,15 EUR. La media de las operaciones de adquisicion
del periodo respecto al patrimonio medio representa un 0,01 %.

f) El importe total de las adquisiciones en el periodo es 31.141.525,08 EUR. La media de las operaciones de adquisicion
del periodo respecto al patrimonio medio representa un 2,43 %.

g) Los ingresos percibidos por entidades del grupo de la gestora que tiene como origen comisiones o gastos satisfechos
por la IIC en concepto de comisiones por intermediacion, comisiones por rebates, comisiones por llevanza libro de




accionistas y comisiones por administracion, representan un 0,02 % sobre el patrimonio medio del periodo.

h) Se han realizado operaciones de adquisiciéon temporal de activos con pacto de recompra con el depositario,
compral/venta de IIC propias y otras por un importe en valor absoluto de 367,87 EUR. La media de este tipo de
operaciones en el periodo respecto al patrimonio medio representa un 0,00 %.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

El primer semestre de 2022 ha destacado por ahondar mas, si cabe, en los focos de preocupacién que los mercados ya
arrastraban desde comienzos del afio, destacando por encima de todo, la persistente inflaciébn que comienza a dar
sintomas de segunda ronda y no solo afectar a la energia y los alimentos sino comenzar a extenderse a toda la cesta de la
compra. Este hecho unido a la preocupacion del mercado por la actuacion de los bancos centrales a nivel global y su
miedo a un error de politica monetaria, ha generado un comportamiento muy negativo de los activos financieros en
general. En este primer semestre no podemos observar casi ningdn mercado con retornos positivos. Tanto la renta fija
como la renta variable han brindado rentabilidades negativas. Solo son las materias primas, como cabia esperar, las que
han tenido retornos positivos en el semestre. Por otro lado, cabe destacar que este periodo ha tenido dos fases bien
diferenciadas: la primera que venia marcada por la guerra de Ucrania y la inflacién que se arrastraba de los primeros
compases del afio, pero con una cierta sensacion de estabilizacion en los datos, a una segunda fase donde se ha puesto
de manifiesto que el repunte de los precios es mas grande y mas amplio de lo esperado junto con el hecho de que se
empiezan a vislumbrar sefiales claras de ralentizacion econémica. Las sefiales de dicha ralentizacién vienen anticipadas
por las encuestas de expectativas de los agentes, tanto consumidores como empresas.

Si comenzamos centrandonos en la escalada de los precios a lo largo de estos ultimos meses, la inflacién general en
EEUU cierra el semestre en niveles del 8,6% con una inflacion Core (excluido energia y alimentos) en el 6%. Si
analizamos el indicador PCE (Price Consumer Expenditure), que es el que mas sigue la Reserva Federal americana, a
nivel general tenemos un dato del 6,3% siendo el dato Core del 4,7% interanual. Con estas cifras, la FED ha puesto un
claro foco en el control y estabilidad de los precios, intentando anclar las expectativas de inflacion a largo plazo en el
rango del 2% al 3%. Como consecuencia de ello, el ciclo progresivo de subidas de tipos se ha acelerado, situdndose los
tipos de intervencion en EEUU en el 1,5% y con una subida anunciada para el mes de Julio de +0,75%. A su vez, se
descuenta que cierren el afio en el 3% lo que supone una subida adicional de otro +0,75% desde julio a diciembre. De
cara a 2023 la expectativa es que los tipos de intervencion americanos puedan llegar a alcanzar niveles entre el 3,5% y el
4,5% dependiendo de como se vayan controlando dichas expectativas de inflacién.

Evidentemente la consecuencia de esta politica monetaria restrictiva es una ralentizacion econémica que ya se atisba al
calor de las encuestas que se han publicado recientemente. En el caso de la confianza del consumidor, encuestas como la
de Michigan se sitan en niveles no vistos desde la crisis financiera global del 2008. Y si analizamos dicha confianza del
consumidor por las métricas del Conference Board (encuesta realizada de forma aleatoria a 3.000 familias americanas), el
nivel se acerca peligrosamente a los peores episodios de la pandemia del 2020. Por el lado empresarial, la encuesta de
actividad manufacturera ISM, aun situdndose todavia en zona de expansion por encima de niveles de 50 (concretamente
53), viene arrastrando una tendencia a la baja desde niveles de 60. Si nos referimos al ISM del sector servicios, nos
encontramos con un patron similar de tendencia bajista.

En Europa las cosas no pintan mejor y la incertidumbre de la guerra a las puertas de la Union Europea acrecientan los
desequilibrios de corto plazo para la economia europea. La gran dependencia energética de paises como Alemania del




gas ruso son un factor de notable incertidumbre de cara al otofio y definen una "foto" de gran "complejidad" como ya ha
dicho el vicepresidente del Banco Central Europeo Luis de Guindos. La amenaza del corte de gas por parte de Gazprom a
Europa podria implicar una recesion en la principal economia europea que acabara arrastrando a toda la Eurozona. Y esto
se une a las presiones inflacionistas globales que en el caso de Europa vienen influidas por la gran dependencia
energética. Esto pone de manifiesto la fragilidad del ciclo econémico en Europa y ha motivado que el BCE a pesar de
haber cambiado su paso hacia una posicion mucho mas restrictiva, vaya muy por detras de los movimientos de la Reserva
Federal norteamericana. La primera consecuencia de esto es la gran depreciacion del Euro frente al délar que se sitta en
niveles no vistos desde hace 20 afios y cerca de la paridad. Esta depreciacion del euro viene a cebar mas la bomba
inflacionista.

A cierre del primer semestre de 2022 la economia mantiene una dinamica de crecimiento positiva, aunque
desacelerandose y el mercado no descuenta dicha recesion, pero las probabilidades de que se produzca la profecia auto
cumplida son cada vez mayores. A lo que si estamos asistiendo es a una revision continua del crecimiento econémico a la
baja por parte de los principales organismos internacionales, agencias y agente privados. Y esto resucita los fantasmas de
la tan temida estanflacion que ya se vivié en los afios 70 del pasado siglo.

La cara positiva de la moneda, y por la que la tan mencionada recesién se retrasa en el tiempo o si se produce se
descuenta que sea de corta duracién y muy técnica, es el hecho de que el consumidor a nivel global sigue teniendo
fortaleza tras el cierre de las economias durante la pandemia. El ahorro embalsado y las tendencias de la reapertura de la
actividad econémica estan permitiendo sortear los malos augurios y han permitido compensar la inflacion con un mayor
ahorro acumulado.

En este entorno, la pandemia del Covid se sitta en un segundo plano a pesar de las nuevas variantes y el aumento de los
casos. Si hay un area geogréafica donde este tema ha supuesto un quebradero de cabeza con ramificaciones
internacionales, que han afectado a las expectativas de crecimiento global, ha sido China. La politica de Covid cero de Xi
Jinping ha supuesto mantener cerradas grandes Ciudades Chinas como Shanghai con lo que ello conlleva de disrupcién a
las cadenas de suministros y al crecimiento potencial de China. En este aspecto parece que lo peor también puede haber
pasado y la esperanza esta puesta en que la capacidad de recuperacion China pueda liderar el crecimiento mundial y asi
se compensen las grandes debilidades de los paises desarrollados. La reapertura China y una politica mas laxa frente al
Covid ("vivir con el Covid") hacen pensar que la principal locomotora asiatica haya tocado fondo y asi lo ponen de
manifiesto los indicadores adelantados de sentimiento.

Como ultima fuente de incertidumbre tenemos la guerra en Ucrania. En este frente no parece que las cosas vayan a mejor
y el estancamiento tanto de la guerra en si, como de las posibilidades de una proxima finalizacién de la misma no hacen
ser optimistas. Aun asi, parece que el mercado ha aprendido a convivir con ello. El hecho es que la influencia de esta
guerra en el precio de las materias primas ha sido muy alta pero también es cierto que, si el mundo desarrollado entra en
una fase de desaceleracion, la demanda de productos energéticos se ralentizara y ya estamos asistiendo a un recorte en
el precio del barril de crudo (no asi del gas) que podria equilibrar la oferta y la demanda en unos entornos mas razonables
de precio. Todavia quedan meses para que podamos asistir a unos precios energéticos menores. No esperamos que en el
corto plazo haya una caida significativa del crudo o del gas, pero por efecto de las bases comparables, a medida que
pasen las semanas el impacto en precios e inflaciéon se ira minimizando.

Bajo este entorno, y como hemos anticipado al principio, las bolsas en general han tenido un semestre de comportamiento
muy negativo. Asi, por ejemplo, el SP500 ha caido en el semestre la friolera de un -20,79%. Por su parte el NASDAQ ha
corregido un -29,94%. En el caso de Europa, las caidas han sido también de gran magnitud y siempre en el entorno de
doble digito. El Eurostoxx 50 ha corregido un -19,77%. El indice que menos ha corregido ha sido el indice IBEX 35 (-
5,61%) por su mayor composicion de bancos. En el caso asiatico, el Nikkei 225 ha corregido un -8,33% mientras que el
indice de Shanghai ha caido un -6,09%. Por su parte el MSCI global ha caido un -13,54% y el MSCI Emergentes un -17%.
En el caso de la renta fija hemos asistido al peor semestre en rentabilidades de los ultimos 40 afios. Esto ha sido
especialmente doloroso para los perfiles inversores mas conservadores y el hecho de que hayamos asistido a una
correccién conjunta de todas las clases de activos no se ha visto minimizada por la capacidad diversificadora de una
cartera bien construida ya que hemos asistido a un semestre como hacia afios que no se veia.

La renta fija americana ha corregido en el semestre, con los indices agregados (gobiernos y crédito) cayendo en el
entorno del -10,22%, destacando el crédito corporativo americano que ha corregido un -14,23%. En el caso europeo mas
de lo mismo con los indices agregados cayendo en el entorno del -13,13%, siendo curiosamente los bonos




gubernamentales los que mas han corregido como consecuencia del cambio de actitud del BCE, un -13,90%. La
pendiente de la curva 2 afios-10 afios en EEUU coquetea con invertirse y ponerse negativa, escenario que siempre acaba
desencadenando una recesion. A pesar de ello, la pendiente del tipo de interés a 3 meses frente al 10 afios sigue
sélidamente en territorio positivo y esa es una sefial que puede confirmar que todavia no estamos entrando en recesion.
Habr& que monitorizar estos indicadores para confirmar si finalmente la economia norteamericana evita entrar en dicha
recesion.
En materias primas el semestre ha sido positivo como consecuencia del encarecimiento de practicamente todas ellas y
destacando todas aquellas vinculadas a la energia como son petroleo, gas, gasoleo de calefaccion o gasolina. En el caso
del barril de petroleo Brent ha pasado de los 77,78 ddlares a los 114,81 a cierre de trimestre.
Por dltimo, y en materia de divisas, lo mas destacable ha sido la continua depreciacién del euro frente al ddlar
acercandose ya a la paridad entre las dos divisas. Estos niveles no se veian desde hace 20 afios por lo que el ciclo de
subida de tipos al otro lado del Atlantico esta marcando la cotizacion del délar de forma muy significativamente.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.
Desde la Convocatoria de la Junta de Accionistas para disolver la SICAV para el dia 26 de julio, y durante este periodo los
activos de la cartera se han ido pasando a liquidez en euros desde finales del mes de mayo, empezando por los fondos
alternativos, los fondos de renta fija, de renta variable, las acciones y los futuros. La semana que finaliza el 22 de julio
debe estar toda la cartera en liquidez.

c) indice de referencia.
N/A

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio de la SICAV al cierre del periodo es de 6.695.200 euros, lo que implica una disminucion de 865.970 euros.
El nimero de accionistas ha disminuido hasta los 98 accionistas. La SICAV ha obtenido en el periodo una rentabilidad
neta negativa de -11,44%. La rentabilidad en el periodo de la Letra del Tesoro a un afio ha sido -0,08%. Los gastos
directos soportados por la SICAV han supuesto un 0,6805% y los gastos indirectos por la inversién en otras IICs han
supuesto un 0,1988%.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
N/A
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el trimestre se baj6 a cero la exposicién a Renta variable, desde un 39,73%, que tenia a finales de abril. La Renta
Fija se reduce desde un 42%, diversificada en fondos y bonos a cero también. Lo mismo que alternativos cuyo peso a final
de mes era del 11,53%.
La exposicion a délar estaba en el 22%, y también se reduce al 0%.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

c¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

Durante el trimestre se venden futuros del SP500.

El grado medio de apalancamiento en el periodo ha sido del 20,71%.
d) Otra informacion sobre inversiones.

El porcentaje total invertido en otras Instituciones de Inversién Colectiva (IICs) supone el 32,91% del patrimonid
destacando BlackRock y Pictet.

La remuneracion de la liquidez mantenida por la IIC ha sido del 0,010%
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

N/A

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A




6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En este entorno, la prudencia en la exposicion a activos de riesgo unida a una menor exposicion a la duracion en renta fija
han sido las principales medidas adoptadas en la gestion de las carteras. Y este enfoque no ha variado nada respecto a la
postura que veniamos adoptando desde comienzos de afio. En el caso de la renta variable estamos a las puertas del inicio
de la presentacion de resultados del segundo trimestre y la expectacion radica en ver las guias que dan las compafiias
para los proximos meses, unido a las posibles revisiones de beneficios a la baja por parte de los analistas, aspecto este
ultimo, que no termina de producirse para sorpresa de todos debido al entorno de ralentizacién econémica. Continuamos
infraponderados en renta variable y con sesgos claramente defensivos a la espera de ver si las grandes correcciones que
se han producido ya tocan fondo.

En el caso de la renta fija también prima el posicionamiento defensivo. Mantenemos duraciones bajas y solamente bajo
repuntes significativos de los plazos largos, como pudimos ver el 10 afios americano a finales del trimestre (alrededor del
3,5%), nos planteariamos comenzar a hacer algo de cartera pero siempre con un caracter tactico y primando la cautela.
Nos encontramos en un momento de incertidumbre maxima de cara al otofio y el mercado estara atento a una potencial
recesion técnica como consecuencia de los agresivos movimientos de tipos de intervencién por parte de los bancos
centrales. Esto invita a seguir cautos a la espera de contrastar la fortaleza de los consumidores, la estabilizacion de los
repuntes inflacionistas, la evolucion de los resultados empresariales y las consecuencias de eventos como la guerra de
Ucrania.

La SICAV se va a liquidar después de la Junta de Accionistas convocada para el 26 de Julio. Los accionistas se muestran
prudentes y prefieren dejar todos en liquidez hasta que pase el periodo transitorio y se puedan hacer efectivas las cuotas
de liquidacion entre los accionistas de dos meses aproximadamente dadas las condiciones del entorno.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Per0dg actun) Penodo amerior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES02136790F4 - BONOS|BANKINTER]|1.25]2022-12-23 EUR 0 0,00 198 2,62
ES0224244089 - BONOS|MAPFRE|4.375|2047-03-31 EUR 195 2,91 228 3,02
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 195 2,91 426 5,64
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 195 2,91 426 5,64
TOTAL RENTA FIJA 195 2,91 426 5,64
ES0105025003 - SOCIMI|MERLIN PROPETIE EUR 33 0,49 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 33 0,49 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 33 0,49 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 228 3,40 426 5,64
FR0011896513 - BONOS|GROUPAMA SA|6.375|2022-05-28 EUR 0 0,00 231 3,06
FR0012444750 - BONOS|CR AGRIC ASSURA|4.25|2022-01-13 EUR 207 3,09 229 3,03
FR0013431244 - BONOS|ENGIE SA|1.625|2022-07-08 EUR 176 2,63 203 2,69
FR0013447877 - BONOS|ORANGE SA|1.75|2022-03-19 EUR 0 0,00 205 2,71
FR0014002QE8 - BONOS|SOCIETE GENERAL|1.125|2022-06-30 EUR 0 0,00 199 2,64
US92343VGG32 - BONOS|VERIZON|1.45|2026-03-20 uUsb 131 1,96 131 1,74
XS1069439740 - BONOS|AXA|3,880|2049-05-20 EUR 98 1,47 0 0,00
XS1501166869 - BONOS|TOTAL FINA|3.369]2022-10-06 EUR 0 0,00 220 2,91
XS1721244371 - BONOS|IBER INTL|1.875|2022-05-23 EUR 0 0,00 205 2,71
XS1953271225 - BONOS|UNICREDIT SPA|4,880]|2029-02-20 EUR 201 3,00 9] 0,00
XS1954087695 - BONOS|BBVA|2.575|2029-02-22 EUR 0 0,00 212 2,81
XS2138286229 - BONOS|LLOYDS|4.5/2022-03-18 EUR 208 3,11 229 3,03
XS2193661324 - BONOS|BP CAPITAL MARK|3.25|2022-06-22 EUR 184 2,75 213 2,82
XS2242929532 - BONOS|ENI|2.625|2022-01-13 EUR 181 2,70 208 2,76
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.387 20,71 2.487 32,91
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.387 20,71 2.487 32,91
TOTAL RENTA FIJA 1.387. 20,71 2.487 32,91
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
DE0005552004 - ACCIONES|POST EUR 28 0,41 44 0,58
DE0005785604 - ACCIONES|FRESENIUS AG-PF EUR 41 0,61 0 0,00
DE0007236101 - ACCIONES|SIEMENS EUR 27 0,40 0 0,00
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH MOET HENNE EUR 31 0,46 39 0,51
GB00B10RZP78 - ACCIONES|UNILEVER PLC GBP 34 0,51 0 0,00
NL0000235190 - ACCIONES|EADS EUR 32 0,47 0 0,00
US0231351067 - ACCIONES|AMAZON UsD 32 0,48 47 0,62
US4581401001 - ACCIONES|INTEL UsD 31 0,47 40 0,52
US5949181045 - ACCIONES|MICROSOFT USD 31 0,46 37 0,49
TOTAL RV COTIZADA 286 4,27 206 2,72
TOTAL RENTA VARIABLE 286 4,27 206 2,72
DEOOOAOF5UFS5 - ETFIBLACKROCK DEUTS EUR 63 0,95 44 0,58
DEOOODWS2MAB8 - PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT EUR 0 0,00 86 114
IEO0B14X4S71 - ETN|ISHARES ETFS/IR UsD 118 1,76 0 0,00
IE00B441G979 - ETF|BLACKROCK IE EUR 467 6,98 235 3,11
IEOOBKPLQQ52 - PARTICIPACIONES|LAZARD GL EUR 187 2,79 200 2,65
LU0210534227 - PARTICIPACIONES|JP MORGAN INV EUR 247 3,69 286 3,79
LU0217138485 - PARTICIPACIONESIPICTET LUX EUR 167 2,50 101 1,34
LU0233138477 - PARTICIPACIONES|ROBECO LUX EUR 97 1,44 102 1,35
LU0248183658 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVEST EUR 150 2,23 167 2,21
LU0389811539 - PARTICIPACIONES|AMUN FUN SICAV EUR 0 0,00 95 1,26
LU0473186707 - PARTICIPACIONES|BLACK GLB SIC/L EUR 0 0,00 142 1,87
LU0503631631 - PARTICIPACIONES|PICTET LUX EUR 119 1,78 155 2,05
LU0888974473 - PARTICIPACIONES|BLACK GLB SIC/L EUR 133 1,98 188 2,48
LU0966752916 - PARTICIPACIONES|GARTMORE INVEST EUR 0 0,00 151 1,99
LU1331973468 - PARTICIPACIONES|ELEVA EUR 0 0,00 110 1,46
LU1382784764 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEM EUR 0 0,00 227 3,00
LU1428951294 - FONDO|VTBL FUNDS LU UsD 160 2,39 0 0,00
LU1433232698 - PARTICIPACIONES|PICTET TOTAL RE EUR 0 0,00 200 2,65
LU1434524929 - PARTICIPACIONES|CANDRIAM EUR 105 157 126 1,67
LU1681040900 - ETNJAMUNDI ETFS UsD 70 1,05 65 0,86
LU1694214633 - PARTICIPACIONES|NORDEA INVESTME EUR 0 0,00 149 1,97
LU1717117623 - PARTICIPACIONES|VTBL FUNDS LU EUR 0 0,00 304 4,02
LU1840769779 - PARTICIPACIONES|ROBECO LUX EUR 33 0,49 44 0,58
LU1849560120 - PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE S EUR 0 0,00 157 2,07
LU1881796145 - PARTICIPACIONES|MYG LUX INVESTM EUR 0 0,00 198 2,62
LU1960219571 - FONDO|BLACK GLB SIC/L EUR 88 131 0 0,00
LU2324345623 - PARTICIPACIONES|T ROWE P F/LUX USD 0 0,00 199 2,64
TOTAL IIC 2.203 32,91 3.733 49,36
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.876 57,89 6.426 84,99
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.104 61,29 6.852 90,63

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

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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