NORAY MODERADO, FI
N° Registro CNMV: 5159

Informe Trimestral del Tercer Trimestre 2022

Gestora: 1) ORIENTA CAPITAL SGIIC, S.A. Depositario: BANCO INVERSIS, S.A. Auditor:
PricewaterhouseCoopers, S.L.
Grupo Gestora: Grupo Depositario: BANCA MARCH Rating Depositario: ND

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

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las |IC gestionadas en:

Direccion

CL. RODRIGUEZ ARIAS, 15, 6°
48008 - BILBAO

Vizcaya

946611730

Correo Electrénico
consultasclientes@orientacapital.com

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

INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 05/05/2017

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Renta Variable Mixta Internacional
Perfil de Riesgo: 3enunaescaladela?

Descripcion general
Politica de inversién: Se invierte, directa o indirectamente a través de IIC, un 10%-40% de la exposicién total en renta

variable de cualquier capitalizacion y sector, principalmente de emisores/mercados de paises desarrollados
(preferiblemente Europa, EEUU y Japén), pudiendo invertir hasta un 10% de la exposicion en renta variable en
emisores/mercados de paises emergentes.

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

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

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacion de la cartera 0,10 0,02 0,43 0,20
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,51 -0,42 -0,43 -0,45

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

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

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 1.585.493,42 1.608.639,27
N° de Participes 670 677
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 161.691 101,9817
2021 161.425 109,0517
2020 129.707 104,0667
2019 109.860 100,7686
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 0,18 0,00 0,18 0,52 0,00 0,52 patrimonio
Comision de depositario 0,01 0,04 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Afio t-5
Rentabilidad IIC -6,48 -1,59 -3,64 -1,38 1,67 4,79 3,27 6,09

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,67 29-09-2022 -0,91 13-06-2022 -2,44 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 0,48 28-07-2022 0,48 28-07-2022 1,94 24-03-2020

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

inversora

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

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o : : : ~
2022 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 3,87 4,06 4,27 3,22 3,11 2,61 6,29 2,12
Ibex-35 20,56 16,45 19,79 24,95 18,15 16,22 34,16 12,41
Letra Tesoro 1 afio 0,82 1,15 0,71 0,38 0,20 0,39 0,41 0,16
BENCHMARK NORAY
5,45 5,41 6,37 4,46 3,33 2,82 7,36 2,86
MODERADO FI
VaR histérico del
L 2,96 2,96 2,66 2,52 2,50 2,50 2,84 2,12
valor liquidativo(iii)

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

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 0,89 0,31 0,29 0,29 0,28 1,14 1,19 1,02 0,88

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC 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 transaccién por la

compraventa de valores.



En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

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

de euros)
Renta Fija Euro 0 0 0,00
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Internacional 43.534 188 -1,26
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 506.953 1.728 -1,89
Renta Variable Euro 39.510 277 -12,37
Renta Variable Internacional 169.142 1.445 -3,62
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 7.524 3 -1,17
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 0 0 0,00
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 766.663 3.641 -2,77

I I

*Medias.

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

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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio

% sobre

Importe . .
patrimonio

% sobre

Importe . .
patrimonio




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 140.754 87,05 145.298 87,16
* Cartera interior 53.809 33,28 53.752 32,24
* Cartera exterior 86.945 53,77 91.546 54,92
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 21.348 13,20 22.707 13,62
(+/-) RESTO -411 -0,25 -1.307 -0,78
TOTAL PATRIMONIO 161.691 100,00 % 166.699 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 166.699 162.709 161.425
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -1,39 6,12 6,85 -123,09
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -1,58 -3,72 -6,69 -56,88
(+) Rendimientos de gestion -1,37 -3,50 -6,07 -60,15
+ Intereses 0,00 0,01 0,01 -100,00
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,19 -0,37 -0,38 -48,24
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) -1,18 -3,14 -5,70 -61,73
* Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 -6.250,00
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,21 -0,22 -0,62 -4,32
- Comision de gestion -0,18 -0,17 -0,52 2,65
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,04 2,65
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,03 -0,06 -47,67
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 -13,59
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 161.691 166.699 161.691

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

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor
Valor de mercado % Valor de mercado %

0 0,00 0 0,00
0 0,00 0 0,00
0 0,00 0 0,00
0 0,00 0 0,00
0 0,00 0 0,00
0 0,00 0 0,00
0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 53.809 33,28 53.752 32,24

0 0

0 0

.8 .7

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

.51 N

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS
TOTAL RENTA FIJA

TOTAL RV COTIZADA

TOTAL RV NO COTIZADA

TOTAL DEPOSITOS 0,00 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0,00 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 53.809 33,28 53.752 32,24
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0,00 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0,00 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0,00 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0,00 0,00

TOTAL RENTA FIJA 0,00 0,00
TOTAL RV COTIZADA 6,55 6,43
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 10.588 6,55 10.719 6,43
TOTAL IIC 76.357 47,21 80.827 48,48
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 86.945 53,76 91.546 54,91
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 140.754 87,04 145.298 87,15

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

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

Distribucion Sectores Distribucién Tipo Activo

FONDOS NV
EUROPA 1174% | [ rFonbos:2409%
FoNDOSIU [ /
GLOBAL 1188%

— OTROS: 19.62% _ Liouiez:

/ 1299%
12054 FlUA:20 50% ﬂj;
\t_ o

- 0TROS:B.85%

FonDos pE FONDOS RENTA
INVER. RF. VARIABLE:
g% 20.85%

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

4. Hechos relevantes

S|

z
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo
i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

XXX [X|X|[X[X]|X[X]|X




5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha 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 una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

f) Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.

h) La Gestora cuenta con un procedimiento para el control de las operaciones vinculadas en el que verifica, que éstas se
realizan a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Existen operaciones vinculadas repetitivas y
sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a las operaciones de compra-venta de participaciones
de fondos de inversion realizadas a valor liquidativo.

Ademas, se han adquirido instrumentos financieros emitidos cuya contrapartida ha sido el Grupo Mutua Madrilefia por
importe de 665.012 euros, suponiendo un 0,39% sobre el patrimonio de la IIC en el periodo de referencia.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO

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

Cerramos un trimestre negativo para la practica totalidad de activos financieros. Los mercados experimentaron un fuerte
repunte en julio, pero cayeron con fuerza en agosto y septiembre. A lo largo de 2022, solo haber tenido exposicién a una
combinacion de materias primas (principalmente energia) y doélar norteamericano habria sido rentable.

El repunte de julio se debid, en parte, a que los mercados empezaron a asumir que la Fed bajaria los tipos de interés en
2023, lo que alimento las esperanzas de un “aterrizaje suave” de la economia. Sin embargo, la Fed, reiteré en la cumbre
de Jackson Hole en agosto que su prioridad seguia siendo la lucha contra la inflacion y no el fomento del crecimiento




economico. Esta declaracién fue el factor principal del fuerte repunte de las tires de los bonos y de las ventas
generalizadas en renta variable durante la segunda mitad del trimestre.

De esta forma, los principales bancos centrales continuaron con las subidas de los tipos de interés de referencia durante el
tercer trimestre del afio. En total y hasta el momento, la Fed ha subido el tipo de intervencion un 1,5%, el BCE un 1,25% y
el Banco de Inglaterra (BoE) mas del 1%. Ademas, consecuencia de los mensajes de contundencia frente a la inflacion y a
las previsiones econémicas, los mercados reaccionaron descontando una tendencia mucho mas agresiva de subidas de
tipos. En EEUU, por ejemplo, el terminal rate o tipo de referencia de llegada se sitla ya en el 4,6%. Adicionalmente, por el
lado de las medidas de politica monetaria no convencional, la reduccion de balance (quantitative tightening) en los ultimos
7 meses de los 4 principales bancos centrales asciende a mas de 3 billones de doélares.

En cuanto a las perspectivas de crecimiento econémico, continlan sesgadas a la baja. En su ultimo informe de
septiembre, la OCDE prevé que el crecimiento mundial continde a la baja en la segunda mitad de 2022 y se reduzca adn
mas en 2023, con lo que el crecimiento anual global seria ligeramente inferior al 3% en 2022 y del 2,25% en 2023. En un
contexto, ademas, donde las presiones inflacionistas son cada vez mas generalizadas con la repercusion en los precios
del aumento del precio de la energia y del transporte, principalmente. El crecimiento de los salarios se ha intensificado en
paises como EEUU y Reino Unido, presionando al alza los precios de bienes y servicios.

En el caso concreto de Europa, la crisis energética continda siendo uno de los principales elementos de incertidumbre,
después de que Rusia cortara el suministro de gas a través del Nord Stream 1 y de los sabotajes sufridos de éste y del
Nord Stream 2, lo que afiade mas incertidumbre aiun. La parte positiva es que los niveles de almacenamiento de gas se
sitian en el 80-90% de media en los estados de la UE, lo que deberia evitar racionamientos de la energia este invierno.
Ademas, la respuesta fiscal ha sido relevante en gran parte de los paises miembros.

En este contexto marcado por los altos niveles de inflacion y la desaceleracion del crecimiento econémico, las
valoraciones de los mercados globales de renta variable se sitan por debajo de sus medias de los Ultimos 25 afios. Sin
embargo, conviene recordar que estas valoraciones se basan en datos actuales del consenso de analistas para los 12
préximos meses, que contintan rebajandose de forma paulatina.

A nivel de divisas, el USD sigue apreciandose frente al euro, revalorizandose casi un 14% en 2022. Lo mas destacable
durante el trimestre, fue la intervencion en el mercado de divisas por primera vez desde 1998 del Banco de Japén (BoJ)
con el fin de evitar una depreciacion ain mayor del yen.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Noray Moderado, FI sigue manteniendo una filosofia de inversion de cartera diversificada entre fondos de liquidez, renta
fija, renta variable y gestion alternativa, tal y como viene haciendo desde su lanzamiento.

Durante el tercer trimestre de 2022, Noray Moderado, FI mantiene su posicionamiento conservador frente al benchmark de
mercado a través de la infraponderacion de renta fija y renta variable y la sobreponderacion de la liquidez y de la gestion
alternativa.

En renta fija, la inversién se centra en estrategias de crédito corporativo que presentan un devengo de TIR atractivo y un
posicionamiento en duracion reducido, inferior a los 3 afios en su mayoria, como medida de proteccion ante el escenario
actual de subidas de tipos de interés. Durante el periodo, hemos incrementado ligeramente nuestra exposicion a duracion,
disminuyendo nuestros niveles de liquidez/monetarios e iniciando de nuevo nuestra posicion en crédito de alta calidad y en
deuda publica norteamericana de largo plazo.

En renta variable, mantenemos la infraponderacién con respecto al benchmark como consecuencia del alto nivel de
incertidumbre. En este segmento de la cartera se ha aumentado el peso en nuestras estrategias de mayor calidad en
cuanto al balance y al modelo de negocio.

En gestion alternativa, mantenemos la sobreponderacién a través de una estrategia que busca la descorrelacion con el
resto de activos tradicionales en cartera. Adicionalmente, hemos aumentado nuestra exposicién a oro como seguro ante el
creciente riesgo geopoliticos, la incertidumbre global y los posibles repuntes de la inflacién a medio plazo.

c) Indice de referencia.

En términos de rentabilidad, en el acumulado del afio el fondo queda por delante de su indice de referencia, como
consecuencia, principalmente, de la fuerte infraponderacion en deuda publica, crédito y renta variable. A cierre de
trimestre ha registrado una rentabilidad acumulada en el afio del -1,59% frente al -2,98% de su referencia.

En general las estrategias seleccionadas, especialmente en renta variable, se caracterizan por tener carteras desligadas
de los indices de referencia, con altos tracking error y active share. Desde lanzamiento, Noray Moderado tiene un tracking




error del 3-4%.

Los activos que acumulan mayor rentabilidad a cierre del tercer trimestre son: Azvalor Internacional (ES0112611001) e
Invesco Physical Gold (IEO0B579F325). Por el contrario, los que cierran el periodo con peor rentabilidad son Polar Renta
Fija (ES0182631012), Rothschild Euro Credit (FR0010807123) y Comgest Growth Europe (IEOOB5WN3467).

d) Evolucion del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

Al cierre del tercer trimestre del 2022 el Patrimonio del Fondo asciende a un importe de 161.691.336,31 euros, con un
valor liquidativo de 101,9817 euros. Siendo el patrimonio medio a cierre del periodo de 168.475.994,55 euros.

El nimero de participes a la misma fecha asciende a 670.La rentabilidad a cierre del trimestre se sitla en -6,48%.

Los gastos de gestion durante el periodo de referencia han alcanzado la cifra de 297.307,41 euros, y el resto de gastos
repercutidos al fondo (depositaria, auditoria, registro...), han ascendido a 48.630,28 euros. En relacion a los gastos totales
soportados (TER) ascienden a un 0,89% anual, siendo el TER directo de un 0,62% y el TER indirecto de un 0,27%
fundamentalmente derivado de la inversion en otras IIC.

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

Noray Moderado, FI replica la estrategia de perfil moderado de Orienta Capital SGIIC, con un 22,75% de exposicién a
renta variable a cierre de septiembre. Siendo la estrategia gestionada de perfil moderado de la casa, la rentabilidad
acumulada en este tercer trimestre del afio es inferior a Ancora Conservador Fl, pero superior al resto de fondos de la
Gestora.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En el periodo se han ajustado las carteras en linea con la vision del Comité de Inversiones se han iniciado nuevas
posiciones en las siguientes referencias: Pimco Global IG Credit | EURH (IE00328763397) y ETF Ishares USD Treasury
Bond 7-10y (IEOOB3VWN518) y se ha liquidado BLI Equities Japan (LU0578148610) y Amundi Euro Liquidity Rated SRI
(FR0011307065).

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A.

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

N/A. En el caso de implementar inversion en productos derivados tendré exclusivamente la finalidad de cobertura.

d) Otra informacion sobre inversiones.

A cierre del tercer trimestre, Noray Moderado, FI mantiene inversiones consideradas significativas en Mutuactivos.

No hay inversiones que se encuentren en litigio ni productos estructurados.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

El objetivo de la estrategia es superar a medio plazo la rentabilidad de la inflacion espafiola més un 1% adicional y eludir
pérdidas en un horizonte temporal de cuatro afios.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad asumida por el fondo desde lanzamiento es de 4,4%, frente al 5% del indice de referencia.

En el periodo se ha tenido exposicion a renta fija de baja calidad crediticia a través de los siguientes activos: Mutuafondo
Corto Plazo (ES0165142011), Groupama Ultra Short Term Bond (FR0012599645), R Euro Credit (FR 0010807123), Pimco
Global IG Credit | EURH (IE00328763397) y Polar Renta Fija (ES0182631012). A pesar de esto, el fondo no ha superado
el limite m&ximo de inversién en renta fija de baja calidad crediticia establecido en un 90%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

Es politica del fondo no ejercer los derechos politicos inherentes a las acciones mantenidas como posicion de la cartera.

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

No hay costes derivados del servicio de andlisis.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)




N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

En un entorno de creciente incertidumbre geopolitica, el crecimiento mundial puede verse afectado siendo uno de los
principales focos de preocupacion el repunte de la inflacién y el debate en torno a cémo afectaran estos repuntes en los
precios y los tipos de interés al crecimiento futuro.

En este contexto, en Noray Moderado FI seguimos manteniendo amplios niveles de liquidez que nos permitird aprovechar
las oportunidades que surjan derivadas de la volatilidad y construir posiciones de largo plazo a valoraciones mas atractivas
en cualquier clase de activo. Mantenemos un posicionamiento defensivo con una clara infraponderacién en la parte de
renta fija y renta variable.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de lainversién y emisor Divisa Perody actual Penodo anteror
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
ES0165142011 - PARTICIPACIONES|Mutuafondo Corto Pla EUR 18.794 11,62 18.668 11,20
ES0182631012 - PARTICIPACIONES|Polar Renta Fija FI EUR 27.900 17,26 27.829 16,69
ES0172603013 - PARTICIPACIONES|RADAR INVERSION, FI EUR 2.150 1,33 2.451 1,47
ES0112611001 - PARTICIPACIONES|AzValor Intern. FI EUR 4.965 3,07 4.804 2,88
TOTAL IIC 53.809 33,28 53.752 32,24
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 53.809 33,28 53.752 32,24
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
IE00B579F325 - ACCIONES|ETN Source Phys Gold EUR 10.588 6,55 10.719 6,43
TOTAL RV COTIZADA 10.588 6,55 10.719 6,43
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 10.588 6,55 10.719 6,43
LU2393079814 - PARTICIPACIONES|Morgan Stanley Inves EUR 3.665 2,27 3.675 2,20
IEO0BJ7HNK?78 - PARTICIPACIONES|Well End Asst-S Unh EUR 4.086 2,53 4.223 2,53
IE00BZ4T6329 - PARTICIPACIONES|PBI-Asia Ex Jp Sm Ca UsD 713 0,44 560 0,34
IEO0BN15GJ57 - PARTICIPACIONES|GQG Partners EM Mkt EUR 4.897 3,03 4.799 2,88
LU1400167562 - PARTICIPACIONES|Fidelity Asia Focus EUR 1.544 0,95 1.251 0,75
LU0731783477 - PARTICIPACIONES|Fidelity Gl Dividend EUR 3.188 1,97 3.198 192
FR0010807123 - PARTICIPACIONES|R-CO Conv Credit Eur EUR 14.589 9,02 14.742 8,84
IEO0BF5H4L99 - PARTICIPACIONES|Seilern America EUR 5.227 3,23 4.624 2,77
IEOOB3VWN518 - PARTICIPACIONES|ETF Ishares US UsD 4.205 2,60 0 0,00
FR0012599645 - PARTICIPACIONES|Groupama UltraSHTerm EUR 18.579 11,49 22.316 13,39
IEOOBSWN3467 - PARTICIPACIONES|Comgest Growth EUR 4.388 2,71 4.569 2,74
LU0578148610 - PARTICIPACIONES|BL Equities Japan-I JPY 0 0,00 824 0,49
IEOOB7WC3B40 - PARTICIPACIONES|TRAD FD-F&C RE EQ EUR 3.701 2,29 3.747 2,25
FR0011307065 - PARTICIPACIONES|Amundi Money Mkt EUR 0 0,00 9.437 5,66
LU0454739615 - PARTICIPACIONES|Robeco US Premium EUR 2.007 1,24 2.864 1,72
IE0032876397 - PARTICIPACIONES|Pimco GLB INV Grade EUR 5.569 3,44 0 0,00
TOTAL IIC 76.357 47,21 80.827 48,48
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
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. . X 5 - Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 86.945 53,76 91.546 54,91
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 140.754 87,04 145.298 87,15

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

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

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

No aplica.
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