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ADVERTENCIA

No es posible recibir suscripciones basadas unicamente en los estados financieros. Las suscripciones Unicamente son
validas si se realizan con arreglo al folleto actual, acompafiado del informe anual y el informe semestral mas recientes,
en caso de que se hubiesen publicado posteriormente.

El folleto, los estatutos, asi como los informes anuales y semestrales se encuentran a disposicion de los accionistas
en el sitio web de la Sociedad y en el domicilio social de la Sociedad que se indican en este informe. Asimismo, dicha
informacién sera enviada de forma gratuita a todo aquel que lo solicite.

La informacion que recoge este informe Unicamente se facilita a modo de referencia. No es indicativa de los resultados
futuros.

Solo la version en inglés del presente informe anual ha sido auditada por el auditor autorizado. En consecuencia,
el informe de auditoria solo se refiere a la version en inglés del informe; otras versiones son el resultado de una
traduccién rigurosa. En caso de diferencias entre la version en inglés y la traduccion, prevalecera la version inglesa.
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INFORME DE GESTION

Contexto economico

El crecimiento econémico fue mayor de lo esperado en Estados Unidos, la zona del euro y China en el cuarto trimestre
de 2022. La economia estadounidense registrdé un crecimiento intertrimestral anualizado del 2,6 %, mientras que la de
la zona del euro se mantuvo sin cambios trimestralmente. Europa logré evitar una crisis energética y los precios del
gas cayeron significativamente, moderando los temores acerca del crecimiento. En China, el crecimiento econémico se
ralentizé hasta el 2,9 % interanual en el cuarto trimestre de 2022 y se mantuvo estable intertrimestralmente. Sin embargo,
el Gobierno chino abandoné su politica de «cero COVID» durante el trimestre. Aunque esto provocd un aumento de
los contagios, mejoraron las expectativas de repunte econémico. El Gobierno chino también anuncié nuevas medidas
para apoyar al sector inmobiliario, sumido en apuros. La inflacion cayé durante el trimestre, y en concreto la general
estadounidense logré encadenar bajadas todos los meses entre julio y diciembre, lo que indicé que habian empezado
a reducirse las presiones sobre los precios a corto plazo. Sin embargo, en diciembre se registré una cifra del 6,5 % que
seguia siendo alta en comparacion con los datos histdricos. La reduccion de la inflacion general se debié principalmente
a la bajada de los precios de la energia y a una mayor moderacion de la inflacion mundial en los precios de los bienes,
ya que los cuellos de botella de la oferta continuaron disminuyendo.

El primer trimestre de 2023 tuvo un comienzo alentador y lleno de optimismo, ya que en enero tuvieron lugar la reapertura
de China, una nueva caida de los precios del gas en Europa y una moderacion de la inflacion y el crecimiento salarial en
Estados Unidos. Sin embargo, los datos macroecondmicos estaban siendo mejores de lo esperado, lo que, junto con un
aumento imprevisto de las tasas de inflacion en febrero, hizo cundir el temor a que la Reserva Federal (la Fed) se viese
obligada a subir los tipos mas de lo previsto, con lo que aumentaria el riesgo de un aterrizaje forzoso de la economia.
Los precios del petréleo cayeron a partir de la segunda mitad del trimestre. Todas las miradas se volvieron hacia el sector
bancario a principios de marzo, por el rapido colapso de Silicon Valley Bank en Estados Unidos. Su quiebra se debid
en parte a una caida del valor de sus cuantiosas inversiones en bonos del Tesoro de EE. UU. a largo plazo, debido a la
considerable subida de los tipos de interés con respecto al afio anterior. Dos dias después, Signature Bank también se
hundié, mientras que el banco suizo Credit Suisse fue adquirido por su rival UBS ante el temor al riesgo sistémico. La
economia estadounidense crecié un 2,2 % anualizado durante el trimestre.

La inflacion estaba disminuyendo gradualmente al comienzo del segundo trimestre. Sin embargo, hubo otro colapso
bancario en EE. UU., con la venta de First Republic Bank a JPMorgan Chase. Asimismo, se percibia un importante
desasosiego entre los inversores por el inminente fin de las negociaciones sobre el techo de deuda en EE. UU., aunque
finalmente el Congreso aprobd una ley que evité el impago de la deuda estadounidense. Los datos econémicos de EE. UU.
mejoraron en mayo, pero los datos europeos y chinos mostraron sefiales de debilitamiento. El PMI manufacturero siguio
flaqueando, mientras que mejoraba el de servicios, lo que llevé a una divergencia récord entre los dos. Como principales
razones de esta divergencia se pueden citar la imposicion de condiciones financieras mas estrictas; la continuacion
de la rotacion en el consumo, de bienes a servicios, y la mayor debilidad de la actividad industrial china. En junio, la
inflacion siguié cayendo en la mayoria de las economias y se esperé que mejoraran las relaciones entre Estados Unidos
y China, ya que la llegada del secretario de Estado estadounidense al pais asiatico represento la primera visita de un
alto diplomatico estadounidense en cinco afos. Ademas, se vieron otras sefiales de que la economia estadounidense
estaba demostrando ser resiliente y de que la confianza del consumidor estaba mejorando.

El tercer trimestre comenzo con cifras de inflacion inferiores a las esperadas en los mercados desarrollados y datos
de actividad que mostraban resiliencia en Estados Unidos. La economia estadounidense experimentd un crecimiento
intertrimestral anualizado de un 2,1 % en el segundo trimestre, superando las expectativas. Sin embargo, los datos
de actividad de la zona del euro y China no fueron buenos, al igual que no lo fueron los de produccién mundial. No
obstante, en China, parecio que surgian sefiales para el optimismo, ya que los responsables politicos intensificaron las
medidas para impulsar el crecimiento. El contexto macroeconémico en agosto se caracterizé por la divergencia en el
crecimiento entre regiones, con buen ritmo por parte de Estados Unidos y Japon, pero una debilidad continuada en la
actividad econdémica en la zona del euro y China. La inflacion siguié cayendo en las principales economias, aunque con
distintas cifras. EI mercado laboral estadounidense continué reequilibrandose gradualmente, en linea con la idea de
que la economia estadounidense podria lograr una suave recuperacion. Como datos negativos, el comercio y el sector
inmobiliario de China siguieron mostrando signos de debilidad, el ciclo manufacturero en la zona del euro se mostro
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debilitado y se produjo una sorprendente rebaja de la calificacion crediticia estadounidense de AAA a AA+ por parte de
Fitch. Los numeros de China fueron mejores de lo esperado en septiembre, tras varios meses flojos, y las noticias fueron
mejorando a medida que la inflacion en la zona del euro y EE. UU. continué moderandose. Una vez mas surgio cierta
preocupacion ante un posible cierre del gobierno de EE. UU., pero al final ese cierre logré evitarse de manera oportuna.

Politica monetaria

Los bancos centrales comenzaron a moderar el ritmo de endurecimiento de sus politicas monetarias durante el cuarto
trimestre de 2022, a pesar de que la inflacién se mantuvo muy por encima de los objetivos. En diciembre, la Fed anuncio
la ultima subida del afio, de 50 puntos bésicos (pb), tras cuatro aumentos previos de 75 pb. Se trataba de una medida
muy esperada, pero los mercados se sorprendieron por el tono del comunicado de la Fed, que daba a entender que
los tipos no solo tendrian que subir mas, sino también que permanecerian altos durante mas tiempo. El Banco Central
Europeo (BCE) hizo lo mismo y, en diciembre, subio los tipos 50 pb, tras los incrementos previos de 75 pb. La presidenta
del BCE, Christine Lagarde, lanzdé un mensaje muy agresivo al decir, por primera vez, que el BCE necesitaba mover los
tipos a territorio restrictivo para que la inflaciéon volviera a bajar. También provocé sorpresa el anuncio de que el BCE
comenzaria a relajar su programa de compra de activos en marzo, dejando de reemplazar todos los bonos vencidos.
También fue inesperado que el Banco de Japon (BdJ) adaptara su politica de control de la curva de tipos, ampliando la
banda en la que permite que se mantengan las tires de la deuda publica del Gobierno japonés a 10 afios. Sin embargo,
no fue capaz de sostener esta politica en un contexto de continuo aumento de los rendimientos de los bonos de todo el
mundo. Las intervenciones que tenia que hacer para evitar movimientos bruscos en los mercados de divisas y bonos del
Estado estaban resultando demasiado caras.

A principios de enero de 2023, se temia que el BdJ pudiera hacer mas cambios en su politica de control de la curva de
tipos, a medida que las tires de los bonos a 10 afios se acercaban a un nuevo tope, pero finalmente no ocurrié. La Fed
elevo los tipos 25 pb en febrero, marcando una nueva desaceleracion en el ritmo de las subidas. Igualmente, volvié a
subirlos en marzo, pese a que algunos participantes del mercado creian que las turbulencias en el sistema bancario
podrian obligar al banco central a interrumpir sus medidas para garantizar la estabilidad del sistema financiero. Sin
embargo, la Fed sefialé6 que el sistema bancario estadounidense era sdlido y resistente y que los acontecimientos
recientes probablemente generarian unas condiciones crediticias mas estrictas para los hogares y las empresas y que
eso influiria en la actividad econdmica, la contratacion y la inflacion. En Europa ocurrié algo similar y el BCE subi6 los
tipos 50 pb en febrero y marzo a pesar de los problemas de Credit Suisse. Christine Lagarde dejo6 claro que creia que la
inflacion en la zona del euro era demasiado alta y que el sector bancario de la region era resistente.

La Fed subio los tipos 25 pb a principios de mayo, con lo que la tasa de los fondos federales llegé al rango del
5,00-5,25 %. Sin embargo, insinud que esta seria la ultima subida del actual ciclo de ajuste. EI BCE desacelero el
ritmo de las subidas de tipos a 25 pb en su reunién de mayo, llevando el tipo de depésito al 3,25 %, y también puso fin
a su programa de compra de activos mediante reinversiones. El Consejo de Gobierno del BCE dejo claro que seguia
viendo importantes riesgos de subida de la inflacién y que aun no habia llegado el momento de hacer una pausa. El
Banco de Inglaterra también subié los tipos 25 pb en su reunién de mayo, llevando el tipo bancario al 4,50 %, y dejo la
puerta abierta a nuevos incrementos si lo justificasen los datos. Mientras tanto, el Banco Popular de China insinué que
mantendria una politica monetaria favorable, lo que hacia esperar que pudiera reducir el coeficiente de las reservas
obligatorias de los bancos o bajar los tipos de interés en los préximos meses. En su reunién de junio, la Fed decidié
hacer una pausa después de diez alzas consecutivas para esperar a ver el efecto econémico de las subidas de tipos. A
pesar de ello, reviso al alza la trayectoria de las subidas de tipos previstas. EI BCE aplicé un nuevo incremento de 25 pb
y el Banco de Inglaterra subioé por sorpresa los tipos 50 pb en respuesta a la persistente inflacion en el Reino Unido.

Tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo (BCE) aumentaron los tipos de interés en 25 puntos basicos (pb)
en julio, en linea con las expectativas del mercado. Curiosamente, ambos bancos centrales evitaron ofrecer previsiones a
futuro, afirmando que las nuevas medidas dependerian de los datos. El Banco de Japdn mantuvo su objetivo para las tires de
la deuda publica japonesa a 10 afios en el 0 %, pero, de manera efectiva, aumentd el nivel maximo que podian alcanzar del
0,5 % al 1,0 %. Este cambio se vio como un primer paso hacia la normalizaciéon de las politicas en Japoén, aunque el
gobernador del Banco de Japdn, Kazuo Ueda, dijo que no esperaba que el rendimiento a largo plazo alcanzara el 1 %. El
Simposio Econémico de Jackson Hole fue el evento mas esperado en agosto, pero el presidente de la Fed, Jerome Powell,
mantuvo un tono equilibrado, mostrando su intencién de continuar siguiendo un enfoque de politica monetaria dependiente
de los datos. El Banco Popular de China sorprendié a los mercados al recortar los tipos de interés en agosto, reduciendo la
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facilidad de crédito a medio plazo a un afio en 15 pb y la tasa de recompra inversa a siete dias en 10 pb. A estos recortes siguid
otro de 10 pb en la tasa preferencial de los préstamos a un afio. En su reunién de septiembre, la Reserva Federal mantuvo los
tipos de interés sin cambios, como se esperaba, pero revisé su prevision media para la tasa de politica monetaria a finales de
2024, con un aumento de 50 pb. EI BCE subi6 los tipos de interés 25 pb, conforme a las expectativas del mercado, mientras
que el Banco de Inglaterra sorprendié al mercado al mantener los tipos sin cambios cuando se esperaba un incremento de
25 pb. En Asia, tanto el Banco Popular de China como el Banco de Japén mantuvieron su politica monetaria sin cambios.

Mercados de renta fija

Las tires de la deuda publica subieron algo hacia finales del cuarto trimestre de 2022, reflejando la reaccién de los
participantes del mercado al tono generalmente agresivo adoptado por los principales bancos centrales, a pesar de
que estaba quedando claro que el crecimiento econdmico se estaba desacelerando. Sin embargo, los diferenciales de
crédito se estrecharon durante el trimestre debido a la mejora del sentimiento hacia el riesgo. El crédito estadounidense
y europeo de grado de inversién y alto rendimiento aumentd su valor a lo largo del periodo, superando a los bonos
gubernamentales. Durante el trimestre se produjo un aplanamiento pronunciado de la curva de tipos, que llegé incluso
a invertirse, puesto que las tires a corto plazo eran superiores a las del largo plazo. Esto sugeria que los inversores
estaban empezando a descontar la disminucién de la inflacién y la aplicacion de medidas de flexibilizacién por parte de
los bancos centrales. La tendencia cambié en diciembre, cuando los bancos centrales retomaron un tono mas agresivo.

Las tires de la deuda publica cayeron en enero de 2023, ya que el mercado veia indicios de una caida de la inflacién y
esperaba que ello conllevara una ralentizacion de las subidas de los tipos de interés. Sin embargo, las tires volvieron
a subir en febrero, cuando las cifras de inflaciéon repuntaron subitamente a mediados de mes y dispararon la volatilidad
mientras los inversores especulaban con la medida que impondria el banco central para devolver los precios al objetivo.
Las tires se desplomaron durante las turbulencias bancarias de marzo, puesto que empeoré la confianza en la economia
mundial. Poco después volvieron a subir, pero aun asi terminaron el mes muy por debajo de donde lo comenzaron.

Las tires de los bonos de todo el mundo apenas experimentaron variaciones en abril, ya que la calma volvié a los mercados
tras la agitacion de marzo. Sin embargo, los bonos corporativos repuntaron. Las tires volvieron a subir bruscamente en
mayo, en tanto se esperaba una resolucion al problema del techo de deuda, mientras que las tires del Reino Unido
subieron significativamente por la subida de los tipos oficiales del Banco de Inglaterra. En otras partes de Europa, la
presion alcista sobre las tires de la deuda publica fue mucho menor. En junio, se produjo un notable aumento en las
tires de los bonos a corto plazo, ya que los mercados volvieron a ajustar al alza sus analisis sobre las politicas relativas
a los tipos de interés de los bancos centrales para los meses siguientes. Sin embargo, las afianzadas expectativas
sobre la inflacién a medio plazo y las preocupaciones sobre las perspectivas econémicas hicieron que el aumento de
las tires a largo plazo fuera menos pronunciado. A finales de mes, las tires de los bonos del Tesoro estadounidenses
alcanzaron valores maximos a tres meses, ya que los mejores datos econémicos aumentaron las expectativas de que la
Fed subiese los tipos una vez mas en un intento por frenar la inflacién. Mientras tanto, la curva de los bonos alemanes
se encontraba en su nivel mas invertido desde 1992 casi al final del trimestre, ya que las tires a dos afos, que son mas
sensibles a las expectativas de ajuste, habian aumentado de forma brusca. Las tires de los bonos britanicos también
subieron durante el mes, especialmente en el extremo corto de la curva.

La rentabilidad de los bonos fue mixta en julio. Las tires de los bonos de EE. UU. a 10 afos subieron 15 pb a pesar de
bajar la inflacién, ya que los buenos datos de actividad elevaron los rendimientos. En Reino Unido, las tires de los bonos a
10 afios cayeron 12 pb debido a una inflacion inferior a la esperada, mientras que las de los bonos alemanes a
10 afios apenas aumentaron 6 pb. En el extremo corto, las tires de los bonos estadounidenses a dos afios se mantuvieron
estables. Agosto fue un mes bastante volatil para los bonos, especialmente en Estados Unidos, donde se vendieron
implacablemente, lo que provocé que las tires alcanzaran su nivel mas alto en afos. La tir de EE. UU. a 10 afios alcanzé
un maximo intradia del 4,36 % el 22 de agosto, su nivel mas alto desde 2007. Sin embargo, se modero algo hacia finales
de mes, terminando agosto 13 pb mas alta. Algo similar ocurrié en Reino Unido, donde las tires de los bonos a 10 afios
subieron 40 pb en un momento dado, pero terminaron el mes con solo 5 pb mas. Las tires de los bonos alemanes y
japoneses a 10 afios se mantuvieron basicamente estables. Los tipos del extremo corto fueron mucho menos volatiles,
y EE. UU. alcanz6 dos afios con la curva plana. En septiembre, las tires de los bonos de EE. UU. a 10 afios aumentaron
50 pb debido a la postura de tipos mas altos durante mas tiempo de la Fed, mientras que las de los bonos alemanes a
10 afos subieron 40 pb. Las tires de la deuda publica a 10 afios de Japén y Reino Unido subieron mas modestamente,
en 13 pb y 5 pb respectivamente, ya que sus bancos centrales fueron menos agresivos que la Fed. La tir de los bonos
de Estados Unidos a dos afios aumenté 20 pb.
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Mercados de renta variable

La renta variable global subié un 0,9 % en euros durante el cuarto trimestre de 2022. Europa (+9,6 %), Reino Unido
(+7,4 %) y la regién de Asia-Pacifico excluyendo Japon (+6,2 %) registraron los mejores resultados a nivel regional,
principalmente porque sus monedas se apreciaron frente al ddlar estadounidense. Las acciones estadounidenses
subieron durante el trimestre en ddlares, pero cayeron un 1,7 % en euros. La energia fue el sector con mejor rendimiento
en el cuarto trimestre, ya que registré una subida de casi el 10 % en euros. Los sectores industrial (+8,3 %), de materias
primas (+6,5 %) y financiero (+7,7 %) también subieron con fuerza. El sector del consumo discrecional fue el que mas
sufrié, puesto que cayd un 10,3 % en el trimestre, seguido por los de las telecomunicaciones (-7,7 %) y las TIC (-3,5 %).

La renta variable global subié un 6,0 % en euros durante el primer trimestre de 2023. La renta variable de la zona del
euro registré la rentabilidad mas fuerte, con una ganancia del 12,3 %, y la renta variable estadounidense registré la
segunda mejor rentabilidad, del 5,8 %. Las acciones japonesas subieron un 4,5 % en el trimestre, las britanicas un
4,2 % y las de mercados emergentes un 2,2 %. La renta variable de la regién del Pacifico, excluyendo Japén, se quedo
a la zaga, con una ganancia del 0,4 %. Hubo una considerable dispersion de los resultados a nivel sectorial durante el
trimestre. El sector de TIC obtuvo los mejores resultados, con una subida del 19,1 %, seguido del sector de servicios de
telecomunicaciones (+16,1 %) y del de bienes de consumo discrecionales (+14,5 %). Por el contrario, la energia (-4,9 %)
y los servicios financieros y sanitarios (ambos cayeron un 3,2 %) vieron reducido su valor durante el trimestre.

Las acciones de los mercados desarrollados de todo el mundo aumentaron un 6,6 % en euros en el segundo trimestre,
mientras que las acciones de los mercados emergentes ganaron solo un 0,6 %. EE. UU. fue el mercado con mejores
resultados durante el trimestre, con un aumento del 8,3 %, seguido del japonés, cuyas acciones subieron un 6,0 %.
Las acciones de la zona del euro subieron un 3,3 %, y las acciones del Reino Unido, un 1,8 %. La region del Pacifico,
excluyendo Japén, fue la Unica que experimentd una caida del 2,2 % en el trimestre. Una vez mas, hubo una considerable
dispersion de la rentabilidad a nivel sectorial, y el sector de TIC volvio a ser el ganador, con una subida del 14,3 %.
Solo hubo otro sector con una rentabilidad de dos digitos: el del consumo discrecional, que subié un 10,2 %. Por el
contrario, los sectores de la energia y los servicios publicos cayeron un 0,7 % en el trimestre, y el de materias primas
también experimentd una ligera bajada.

Los valores de renta variable globales de los mercados desarrollados cayeron un 0,4 % en el tercer trimestre, mientras
que los de los mercados emergentes crecieron un 0,2 %. Japdn fue el mercado con mejor rendimiento en el trimestre,
con un aumento del 1,6 %, seguido de cerca por Reino Unido, con un crecimiento del 1,5 %. La renta variable de la zona
del euro fue la que peor se comportd, con una caida del 4,3 %, mientras que la de Estados Unidos apenas experimenté
cambios, con tan solo una bajada del 0,1 %. Hubo una considerable dispersion a nivel sectorial durante el trimestre.
La energia fue el mejor actor desde el punto de vista sectorial, con una ganancia del 15 %, seguida de los servicios
de comunicacion, que crecieron un 4,7 %. El sector de servicios publicos registrd los peores resultados, perdiendo un
6,3 %, mientras que el de los bienes de consumo basico cay6 un 3,4 % y el de TIC un 3,2 %. Todas son cifras en euros.

La informacion relativa al SFDR se puede encontrar en el apartado «Otra informacion para los accionistas (sin auditar)».

Perspectivas

Seguimos viendo Estados Unidos como una economia de ciclo tardio, pero el crecimiento ha sorprendido hasta ahora
este afo al alza, impulsado por unas condiciones temporales favorables, como una mayor reduccién del exceso de ahorro
o una reduccion de la inflacion que incrementa los salarios reales. Esperamos que la combinacion de la desaparicion
de esas condiciones favorables y la restriccion monetaria (que todavia esta en proceso) desacelere el crecimiento de
Estados Unidos en el cuarto trimestre de 2023 y sigue existiendo el riesgo de que esto provoque una leve recesion en
2024. Los datos de las encuestas (por ejemplo, el indice PMI compuesto) sugieren que el impulso de crecimiento en la
zona del euro puede estabilizarse en torno a cero y esperamos que se mantenga igual en el cuarto trimestre de 2023.
En el futuro, el crecimiento sera el resultado de un tira y afloja entre, por un lado, la restriccion monetaria y, por otro,
el aumento del respaldo provocado por el crecimiento de los ingresos reales de los hogares. Siempre que el mercado
laboral no se rompa, el crecimiento de la zona del euro deberia recuperarse gradualmente en 2024.

También en Asia vemos tendencias de crecimiento divergentes. En Japdn, el impulso del crecimiento parece sdlido,
gracias a un mercado laboral fuerte, lo que mejora la confianza de las empresas y una politica monetaria flexible. En
China, el impulso general del crecimiento sigue siendo débil, ya que los importantes sectores inmobiliarios y de exportacion
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siguen experimentando dificultades. Debido al mayor impulso de los estimulos desde julio, actualmente vemos con
cautela algunos indicios de repunte en la actividad china, principalmente en la industria manufacturera, mientras que
las transacciones inmobiliarias han mejorado modestamente. Los riesgos de crecimiento a medio plazo siguen siendo
consecuencia de la poca confianza de las empresas debido al intervencionismo estatal y la incertidumbre normativa.

La inflaciéon deberia seguir moderandose, pero los precios mas altos de las materias primas y el ajuste del mercado
laboral (especialmente en EE. UU.) implican riesgos de subida importantes. Para que la inflacién estadounidense baje
hasta alcanzar el objetivo de manera sostenible, necesitamos ver un mercado laboral algo mas débil, una moderacion en
el crecimiento salarial en torno al 3-3,5 %, y que se mantenga la debilidad en los precios de las viviendas y los alquileres.

En términos de politica monetaria, no esperamos que la Reserva Federal de Estados Unidos siga aumentando los tipos
a medida que el mercado laboral de los Estados Unidos se vaya debilitando gradualmente. Sin embargo, el riesgo se
inclina hacia una subida adicional de 25 pb mas adelante en 2023. La Fed se mantuvo en su narrativa de tipos mas altos
durante mas tiempo, elevando su prevision media para 2024 en 50 pb, lo que implica solo un recorte de tipos de 50 pb
en 2024. En septiembre, el BCE subid los tipos 25 pb hasta alcanzar el 4 %, y envi6 el mensaje de que seguramente ya
se habian alcanzado unos tipos suficientemente restrictivos. EI BCE sigue pendiente de los datos, pero ahora afectaran
principalmente a la duracién de los tipos altos.

Los subfondos siguen siendo constructivos para los valores de renta variable. El crecimiento resiliente de Estados Unidos
y Japon puede ayudar a las ganancias y eso se puede ver en la mejora de la dindmica. Los margenes corporativos se
estan estabilizando en un nivel mas alto a medida que disminuye la presion del coste de los insumos, mientras que se
espera que el crecimiento de las ganancias del tercer trimestre de EE. UU. se vuelva positivo y se acelere hacia 2024. Al
mismo tiempo, el animo entre los inversores se tornd pesimista en septiembre. Sin embargo, las valoraciones no dejan
mucho margen para una decepcion en cuanto a las ganancias o mayores tires de los bonos.

La tendencia alcista de las tires de los bonos se acelerdé en las ultimas semanas, impulsada potencialmente por la
narrativa de la Fed de tipos mas altos durante mas tiempo y el menor riesgo de recesion en Estados Unidos. Teniendo
en cuenta el contexto de una economia de ciclo tardio y el reciente aumento de las tires de los bonos reales de EE.
UU., consideramos atractiva la deuda publica estadounidense. Si bien es probable que la Fed termine con las subidas,
vemos algun riesgo de que se produzca una subida final de los tipos a finales de este afio. Como resultado, preferimos
escalar gradualmente la exposiciéon a los bonos del Tesoro estadounidenses. Esperamos que las tires de los bonos
de la zona del euro se mantengan dentro de unos margenes a corto plazo, mientras continde la disputa entre una
inflaciéon subyacente elevada y un crecimiento mas débil. Sin embargo, creemos que los niveles actuales son atractivos
a medio plazo, teniendo en cuenta las peores perspectivas macroeconémicas. Como vemos una fuerte correlacion con
los movimientos de los tipos de interés de Estados Unidos, buscamos cierta estabilizaciéon en las tires de los bonos
estadounidenses y ser mas constructivos en los tipos de interés del euro.

En general, los diferenciales de crédito no estan descontando una recesion ni el endurecimiento de los estandares
crediticios. A pesar de la cautela a medio plazo en relacion con el crédito corporativo, los subfondos mantienen una
pequefa preferencia por los bonos corporativos de alta calidad denominados en euros, ya que la resiliencia y la
desinflacion de EE. UU. ofrecen apoyo a corto plazo y los diferenciales del grado de inversion en euros se mantienen
por encima de su media a largo plazo.

Proceso de inversion

Goldman Sachs Patrimonial Defensive, Goldman Sachs Patrimonial Balanced y Goldman Sachs
Patrimonial Aggressive

Los subfondos son fondos de fondos e invierten principalmente en carteras internacionales diversificadas de fondos de
renta variable y de renta fija (fondos que invierten en acciones o en instrumentos de renta fija). Para lograr el objetivo
de inversion, utilizamos la gestion activa para responder a las cambiantes condiciones del mercado. En este sentido, los
fondos pretenden beneficiarse de decisiones tacticas de asignacion de activos siendo conscientes de los riesgos y de
una seleccion de valores ascendente utilizando criterios ESG y financieros. La perspectiva se genera a partir de sefiales
cuantitativas (fundamentales y conductuales) y un juicio cualitativo, lo que produce asignaciones dinamicas de activos a
lo largo del tiempo. Por consiguiente, el posicionamiento de los fondos puede distanciarse sustancialmente con respecto
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al del indice. Ademas, los subfondos integran los factores ESG y los riesgos ESG en el proceso de inversion junto con
factores financieros tradicionales.

Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable

El subfondo invierte principalmente en una cartera diversificada de instrumentos de renta fija de la zona del euro,
incluidos bonos verdes, denominados en euros y valores de renta variable europea de empresas y emisores que aplican
politicas de desarrollo sostenible que respetan principios medioambientales, sociales y de gobernanza. Para lograr
el objetivo de inversiodn, utilizamos la gestion activa para responder a las cambiantes condiciones del mercado. En
este sentido, pretendemos beneficiarnos de un posicionamiento tactico siendo conscientes de los riesgos y de una
seleccion de valores ascendente utilizando criterios ESG y financieros. Nuestra perspectiva se genera a partir de sefiales
cuantitativas (fundamentales y conductuales) y en un juicio cualitativo. Este proceso dinamico de asignacién de activos
nos permite explotar oportunidades de inversion atractivas cuando surgen. El Subfondo promueve caracteristicas
ambientales o sociales, tal como se describe en el articulo 8 del Reglamento SFDR, pero no tiene como objetivo la
inversion sostenible. Sin embargo, tendra un porcentaje minimo del 30 % de inversiones sostenibles, pretende lograr una
intensidad de carbono inferior y una mejor calificacion ESG media ponderada en comparacion con el valor de referencia.

Rentabilidad
Goldman Sachs Patrimonial Defensive

En el contexto de un mercado volatil descrito anteriormente, Goldman Sachs Patrimonial Defensive logré una rentabilidad
un 2,68 % superior (bruta de comisiones) entre octubre de 2022 y septiembre de 2023. En términos relativos (y brutos de
comisiones), el subfondo superé ligeramente a su indice de referencia, que gand un 2,41 % en los ultimos doce meses.
La rentabilidad neta de la clase de acciones | Cap EUR de Goldman Sachs Patrimonial Defensive fue del 1,79 % durante
el periodo analizado.

Las decisiones tacticas sobre el nivel de clase de activos agregaron poco valor durante el periodo analizado. El subfondo se
beneficid de una actitud cauta respecto a los bonos en los primeros meses del periodo analizado, ya que la inflacién siguid
sorprendiendo con subidas y los bancos centrales reaccionaron aumentando agresivamente los tipos de interés. Pero la
decision en el tercer trimestre de 2023 de aumentar la exposicién a los bonos (del Estado) resultd no ser acertada, ya que
la Reserva Federal sorprendio a los mercados en septiembre de 2023 al transmitir el mensaje de que los tipos seguirian
altos durante mas tiempo. La asignacion tactica a la renta variable rest6 algo de valor el afio pasado, ya que los mercados
de valores se comportaron mejor de lo esperado. En la primera mitad del periodo analizado, el subfondo mantuvo una
actitud bastante cauta con respecto a la renta variable, lo que dio lugar principalmente a una menor ponderacion de esta.
Durante la mayor parte de la segunda mitad del periodo analizado, el subfondo mantuvo una ponderacion bastante neutral
en renta variable. El momento escogido para llevar a cabo una pequefa sobreponderacion en renta variable, a mediados
de septiembre, resulté no ser bueno, por las ventas que tuvieron lugar en los mercados de renta variable.

El componente de renta variable se comporté peor que su indice de referencia durante el periodo analizado. En particular,
las asignaciones a renta variable regional restaron algo de valor. Por ejemplo, la infraponderacién en acciones de la zona
del euro no obtuvo buenos resultados en el primer trimestre de 2023, ya que la crisis energética del continente europeo
afectdé menos al crecimiento econémico de lo previsto. Las ventas sectoriales descendentes fueron bastante limitadas
durante el periodo analizado. La seleccion de fondos de renta variable afecté al rendimiento, pese al efecto positivo del
cuarto trimestre de 2022.

La parte de renta fija de la cartera super6 la rentabilidad de su indice de referencia durante el periodo analizado.
La decision de aumentar gradualmente la ponderacion en bonos de riesgo a lo largo del cuarto trimestre de 2022
resulté acertada. En marzo de 2023, los subfondos redujeron las asignaciones de crédito a bonos corporativos de alto
rendimiento y deuda de mercados emergentes, por el protagonismo que adquirieron las preocupaciones en torno al
sector bancario de Estados Unidos. A partir de ese momento, los subfondos pasaron a tener una pequefia preferencia
por los bonos corporativos de alta calidad, lo que también result6 positivo. La asignacion por paises y la gestiéon de la
duracion influyeron en el rendimiento del periodo analizado.
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Goldman Sachs Patrimonial Balanced

En el contexto de un mercado volatil descrito anteriormente, Goldman Sachs Patrimonial Balanced logré una rentabilidad
un 4,86 % superior (bruta de comisiones) entre octubre de 2022 y septiembre de 2023. La rentabilidad neta de la clase de
acciones | Cap EUR de Goldman Sachs Patrimonial Balanced fue del 3,95 % durante el periodo analizado. En términos
relativos, el subfondo se comport6 peor que su indice de referencia, que gand un 5,50 % en los ultimos doce meses.

Las decisiones tacticas sobre el nivel de clase de activos agregaron poco valor durante el periodo analizado. El subfondo
se beneficié de una actitud cauta respecto a los bonos en los primeros meses del periodo analizado, ya que la inflacion
siguié sorprendiendo con subidas y los bancos centrales reaccionaron aumentando agresivamente los tipos de interés.
Pero la decisidn en el tercer trimestre de 2023 de aumentar la exposicion a los bonos (del Estado) resulté no ser acertada,
ya que la Reserva Federal sorprendié a los mercados en septiembre de 2023 al transmitir el mensaje de que los tipos
seguirian altos durante mas tiempo. La asignacion tactica a la renta variable resto algo de valor el afio pasado, ya que
los mercados de valores se comportaron con mayor solidez de lo esperado. En la primera mitad del periodo analizado,
el subfondo mantuvo una actitud bastante cauta con respecto a la renta variable, lo que dio lugar principalmente a una
menor ponderacion de esta. Durante la mayor parte de la segunda mitad del periodo analizado, el subfondo mantuvo una
ponderacion bastante neutral en renta variable. El momento escogido para llevar a cabo una pequefia sobreponderacion
en renta variable, a mediados de septiembre, resultdé no ser bueno, por las ventas que tuvieron lugar en los mercados
de renta variable.

El componente de renta variable se comporté peor que su indice de referencia durante el periodo analizado. En particular,
las asignaciones a renta variable regional restaron algo de valor. Por ejemplo, la infraponderacién en acciones de la zona
del euro no obtuvo buenos resultados en el primer trimestre de 2023, ya que la crisis energética del continente europeo
afectdé menos al crecimiento econémico de lo previsto. Las ventas sectoriales descendentes fueron bastante limitadas
durante el periodo analizado. La seleccion de fondos de renta variable afecté al rendimiento, pese al efecto positivo del
cuarto trimestre de 2022.

La parte de renta fija de la cartera superd la rentabilidad de su indice de referencia durante el periodo analizado.
La decision de aumentar gradualmente la ponderacion en bonos de riesgo a lo largo del cuarto trimestre de 2022
resulté acertada. En marzo de 2023, los subfondos redujeron las asignaciones de crédito a bonos corporativos de alto
rendimiento y deuda de mercados emergentes, por el protagonismo que adquirieron las preocupaciones en torno al
sector bancario de Estados Unidos. A partir de ese momento, los subfondos pasaron a tener una pequefia preferencia
por los bonos corporativos de alta calidad, lo que también result6 positivo. La asignacion por paises y la gestiéon de la
duracion influyeron en el rendimiento del periodo analizado.

Goldman Sachs Patrimonial Aggressive

En el contexto de un mercado volatil descrito anteriormente, Goldman Sachs Patrimonial Aggressive logré una rentabilidad
un 7,27 % superior (bruta de comisiones) entre octubre de 2022 y septiembre de 2023. La rentabilidad neta de la clase de
acciones | Cap EUR de Goldman Sachs Patrimonial Aggressive fue del 6,34 % durante el periodo analizado. En términos
relativos, el subfondo se comporté peor que su indice de referencia, que gano un 8,62 % en los ultimos doce meses.

Las decisiones tacticas sobre el nivel de clase de activos agregaron poco valor durante el periodo analizado. El subfondo
se beneficié de una actitud cauta respecto a los bonos en los primeros meses del periodo analizado, ya que la inflacion
siguio sorprendiendo con subidas y los bancos centrales reaccionaron aumentando agresivamente los tipos de interés.
Pero la decision en el tercer trimestre de 2023 de aumentar la exposicion a los bonos (del Estado) resulté no ser acertada,
ya que la Reserva Federal sorprendié a los mercados en septiembre de 2023 al transmitir el mensaje de que los tipos
seguirian altos durante mas tiempo. La asignacion tactica a la renta variable resto algo de valor el afio pasado, ya que
los mercados de valores se comportaron con mayor solidez de lo esperado. En la primera mitad del periodo analizado,
el subfondo mantuvo una actitud bastante cauta con respecto a la renta variable, lo que dio lugar principalmente a una
menor ponderacion de esta. Durante la mayor parte de la segunda mitad del periodo analizado, el subfondo mantuvo una
ponderacion bastante neutral en renta variable. EIl momento escogido para llevar a cabo una pequefia sobreponderacion
en renta variable, a mediados de septiembre, resulté no ser bueno, por las ventas que tuvieron lugar en los mercados
de renta variable.
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El componente de renta variable se comporté peor que su indice de referencia durante el periodo analizado. En particular,
las asignaciones a renta variable regional restaron algo de valor. Por ejemplo, la infraponderacién en acciones de la zona
del euro no obtuvo buenos resultados en el primer trimestre de 2023, ya que la crisis energética del continente europeo
afectdé menos al crecimiento econémico de lo previsto. Las ventas sectoriales descendentes fueron bastante limitadas
durante el periodo analizado. La seleccion de fondos de renta variable afecté al rendimiento, pese al efecto positivo del
cuarto trimestre de 2022.

La parte de renta fija de la cartera super6 la rentabilidad de su indice de referencia durante el periodo analizado.
La decision de aumentar gradualmente la ponderacion en bonos de riesgo a lo largo del cuarto trimestre de 2022
resulté acertada. En marzo de 2023, los subfondos redujeron las asignaciones de crédito a bonos corporativos de alto
rendimiento y deuda de mercados emergentes, por el protagonismo que adquirieron las preocupaciones en torno al
sector bancario de Estados Unidos. A partir de ese momento, los subfondos pasaron a tener una pequefia preferencia
por los bonos corporativos de alta calidad, lo que también resultd positivo. La asignacion por paises y la gestion de la
duracion influyeron en el rendimiento del periodo analizado.

Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable

En el contexto de un mercado volatil descrito anteriormente, Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable
logré una rentabilidad un 7,84 % superior (bruta de comisiones) entre octubre de 2022 y septiembre de 2023. La
rentabilidad neta de la clase de acciones P Cap EUR de Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable fue
del 6,31 % durante el periodo analizado. En términos relativos, el subfondo se comporté peor que su indice de referencia,
que gano un 9,01 % en los ultimos doce meses.

Las decisiones tacticas sobre el nivel de clase de activos afectaron al rendimiento durante el periodo analizado. En la
primera mitad del periodo analizado, el subfondo mantuvo una actitud bastante cauta con respecto a la renta variable, lo
que perjudico al resultado general por la recuperacion que experimentaron los valores de renta variable europeos en ese
momento. En la segunda mitad del periodo analizado, el subfondo mantuvo una ponderacion bastante neutral en renta
variable. El subfondo se beneficié de una actitud cauta respecto a los bonos en los primeros meses del periodo analizado,
ya que la inflacién siguié sorprendiendo con subidas y los bancos centrales reaccionaron aumentando agresivamente los
tipos de interés. En los dos primeros trimestres de 2023, la exposicion y la duracion pasaron a ser casi neutrales. Pero
la decision en el tercer trimestre de 2023 de aumentar la exposicion a los bonos (del Estado) resultd no ser acertada, ya
que los bancos centrales sorprendieron a los mercados en septiembre de 2023 al transmitir el mensaje de que los tipos
seguirian altos durante mas tiempo.

El componente de renta variable se comporté peor que su indice de referencia durante el periodo analizado, ya que
los efectos de la seleccion de valores fueron negativos. Tanto la estrategia de renta variable sostenible orientada al
crecimiento como la de renta variable sostenible mas orientada al valor se comportaron peor que el valor de referencia.
La estrategia de renta variable sostenible orientada al crecimiento tuvo dificultades, especialmente en los primeros
meses del periodo analizado, mientras que la estrategia de renta variable sostenible orientada al valor se vio afectada
por la exclusion de los combustibles fésiles por razones de sostenibilidad, ya que los precios del petréleo subieron con
fuerza en los ultimos meses.

La parte de renta fija de la cartera superd la rentabilidad de su indice de referencia durante el periodo analizado.
De manera particular, la preferencia por bonos corporativos sostenibles de alta calidad contribuyé positivamente. La
asignacion por paises y la gestion de la duraciéon también aportaron cierto valor, especialmente en los primeros meses
del periodo analizado.

indice de referencia

Goldman Sachs Patrimonial Defensive, Goldman Sachs Patrimonial Balanced y Goldman Sachs Patrimonial Aggressive
son estrategias de multiactivos diversificadas, con una configuracion similar, pero con un perfil de inversién diferente.
Los indices de referencia de los fondos son una combinacion de indices de renta variable (MSCI All Country World Index
NR) y de renta fija (Bloomberg Euro Aggregate) en linea con su perfil de inversion especifico. Los subfondos emplean la
gestidn activa para responder ante el cambio de las condiciones del mercado, mediante el uso del analisis fundamental
y conductual, entre otros, lo cual resulta en una asignacion dinamica de activos con el tiempo. Por consiguiente, el
posicionamiento puede distanciarse sustancialmente con respecto al del valor de referencia.
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Informe anual 2023

Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable invierte principalmente en una cartera diversificada de
instrumentos de renta fija de la zona del euro, incluidos bonos verdes, denominados en euros y valores de renta variable
europea de empresas y emisores que aplican politicas de desarrollo sostenible que respetan principios medioambientales,
sociales y de gobernanza. La cartera de renta variable se centra en un universo de inversién europeo, e invierte
principalmente en valores de renta variable de empresas que componen el indice MSCI Europe (NR). En la cartera de
renta fija, la cartera de bonos corporativos se centra en un universo de inversion europeo, e invierte principalmente en
bonos de empresas que componen el indice Bloomberg Euro-Aggregate. El fondo se gestiona de forma activa y presenta
un perfil de inversién del 50 % en valores de renta fija denominados en euros y del 50 % en valores de renta variable
europea. El indice de referencia se compone de la siguiente manera: 50 % MSCI Europe Index (Net), 50 % Bloomberg
Euro Aggregate.

Rendimiento de 1 afio a fecha de 30 de septiembre de 2023

Nombre de indice de Rendimiento Rendimiento

Rendimiento  Rendimiento . . .
Nombre del subfondo la clase de o o referenciaa relativo bruto relativo neto
. bruto en % neto en % ~ 0/ (12) o/ (13)
acciones 1 afio en % en %("

Goldman Sachs Patrimonial

. | Cap EUR 7,27 6,34 8,62 -1,34 -2,28
Aggressive
Goldman Sachs Patrimonial | Cap EUR 486 3.95 550 0,64 1,55
Balanced
Goldma.m Sachs Patrimonial | Cap EUR 2,68 179 2,41 0,27 -0,63
Defensive
Goldman Sachs Patrimonial P Cap EUR 7.84 6.31 9.01 117 271

Balanced Europe Sustainable

(Se indica el rendimiento relativo con relacién a la referencia oficial del fondo. En algunos casos, el valor de referencia
solo se utiliza a efectos de calcular la rentabilidad. La referencia oficial se indica en el folleto.

@ El rendimiento relativo bruto es el rendimiento bruto de la clase de acciones menos el valor de referencia de la clase
de acciones, por lo que el rendimiento bruto de la clase de acciones se calcula como el rendimiento neto basado en el
valor liquidativo (VL) por accion mas la cifra de gastos corrientes.

® El rendimiento relativo neto es el rendimiento neto de la clase de acciones menos el valor de referencia de la clase de
acciones, por lo que el rendimiento neto de la clase de acciones se calcula como el rendimiento neto basado en el valor
liquidativo (VL) por accion.

Fuente: Goldman Sachs Asset Management B.V. Performance Measurement Department The Hague, MSCI.

Valor de referencia de Goldman Sachs Patrimonial Defensive: 25 % MSCI AC World (NR), 75 % Bloo