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Estimado/a participe:

Nos complace enviarle el Informe Semestral correspondiente al 30 de junio de 2023 de su/s fondo/s de inversion.

N° Registro de la CNMV: 0131

Gestora: BBVA ASSET MANAGEMENT S.A., S.G.I.I.C.
Grupo Gestora: BBVA

Fondo por compartimentos: No

Depositario: BBVA

Grupo Depositario: BBVA

Auditor: ERNST&YOUNG, S.L.
Rating Depositario: A-

Existe a disposicién de los participes uninforme completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse gratuitamente en BBVA
Asset Management SA SGIIC Azul, 4 Madrid, o mediante correo electrénico en bbvafondos@bbvaam.com pudiendo ser consultados en los Registros de la

CNMV, y por medios telematicos en www.bbvaassetmanagement.com

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionada con la lIC en: Azul, 4 Madrid tel.900 108 598, o mediante correo electronico en

bbvafondos@bbvaam.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 Atencion al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

Informacién del Fondo: BBVA BOLSA, Fl
Fecha de registro: 12/09/1988

1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de fondo: Fondo que toma como referencia un indice. Vocacion
Inversora: Renta Variable Euro. Perfil de riesgo: 4 en una escaladel 1al 7.

Descripcion General

Fondo que invierte fundamentalmente en activos de renta variable
espafiola, teniendo especial importancia aquellos valores que componen el
indice IBEX 35. La seleccion de los activos es realizada a través del estudio
minucioso tanto de los sectores como de las compafifas de forma individual.
Para ello se utilizan métodos de seleccion a partir de andlisis fundamental,
eligiendo tanto compafifas con favorables perspectivas de crecimiento de
resultados, que ofrezcan atractivas valoraciones, asf como alta rentabilidad
por dividendos.

Operativa en Instrumentos derivados

El Fondo ha realizado operaciones en instrumentos financieros derivados
con la finalidad de inversidon.La metodologia aplicada para calcular la
exposicion total al riesgo de mercado es la metodologia del
compromiso.Una informacion mas detallada sobre la politica de inversién
del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacion
EUR

2. Datos Econdmicos

Datos generales

Periodo actual Periodo anterior

N.° de participaciones 4.020.114,59 4.225.314,45
N.° de participes 7.712 7.987
Beneficios Brutos Distribuidos por participacion

Inversién minima 30EUR

Patrimonio Fin de periodo

Fecha (miles de euros) Valor liquidativo fin de periodo
Periodo del Informe 88.676 22,0580
2022 86.766 20,5349
2021 96.918 21,0391
2020 96.524 18,6213

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

Comisiones % efectivamente cobrado
aplicadas en el Periodo Acumulado Basede Sistema de
periodo, sobre Célculo  imputacion
patrimonio medio s/patrimonio s/resultadosTotal s/patrimonio s/resultados Total
Comision de gestion 112 0,00 112 112 0,00 1,12 Patrimonio Al fondo
X . . % efectivamente cobrado
Comisiones aplicadas en el periodo, Base de
sobre patrimonio medio Periodo Acumulado Célculo

Comision de depositario 0,05 0,05 Patrimonio
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Periodo Periodo Ao
actual anterior Actual Afio t-1
Indice de rotacion de la cartera 0,00 0,09 0,00 0,09
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,55 0,60 2,55 0,12

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor
liquidativo no se determine diariamente, éste dato y el de patrimonio se refieren al tltimo disponible.

Comportamiento
A) Individual Divisa: EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Trimestral Anual
afio Ultimo v v Afo Afio Afo Afio
t-actual trim(o) |om! Trim-2 Trim3 g t-2 t-3 -5
Rentabilidad IIC 7.42 2,54 4,76 1082 998 240 1298 1773 -1356
Rendibilitat [ndex 19,31 579 1278 1275 -828 -203 1078 -12,70 -11,51
Correlacié 094 087 097 092 0,94 093 089 094 088

Elvalor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al
participe de la comisién de gestién sobre resultados

Rentabilidades extremas

Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) <152 02/05/2023 -3,66 15/03/2023 -10,78 12/03/2020

Rentabilidad méxima (%) 1,79 02/06/2023 1,85 21/03/2023 8,30 09/11/2020

(1) Sélo se informa para las clases con una antigtiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se
haya modificado su vocacién inversora.

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

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria.

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha
mantenido una politica de inversién homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Acumulado
afio  Ultimo

Trimestral Anual
Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ao Afo Ao Ao

t-actual trim (0) t-1 t-2 t-3 t-5
Volatilidad (Il) de :
Valor liquidativo 1310 960 1584 1241 1537 1666 1320 2819 12,65
IBEX 35 09 066 119 095 103 121 16,37 3444 1376
Letra Tesoro 1afio 009 004 012 041 0n 021 028 053 071
B-C-FI-**BBVABOLSA-4102 1565 10,86 1924 1528 1657 1942 1658 34,41 13,62
VaR histérico (lIl) -0,77 -077 -125 -092 -141 -092 -1443 -16,02 -10.51

() 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.

(Il VaR histdrico: Indica lo méximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo
de Tmes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los dltimos 5 anos. El dato es a finales del periodo
de referencia.

Ratio total de gastos (% s/patrimonio medio)

Acumulado Trimestral Anual
afio  Ultimo Aro Ano Afo Afo
t-actual trim¢0y 1 Trim2 Trim3 7, t-2 t-3 t-5
Ratio total de gastos 1,20 0,60 0,60 0,61 0,61 2,43 24 2,60 2,46

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio,
comision de depositario, auditorfa, 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 se
incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados
ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.
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Evolucién del valor liquidativo Ultimos 5 afios
Grafico evolucion valor liguidative daltimos 5 afos
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Se advierte que el indice de referencia reflejado en el grafico hasta 2014 inclusive, no recoge
rertabilidad per dividendos.

&

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios

Grafico rentabilidad semestral de los dltimos 5 afios
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Se advierte que el indice de referencia reflejado en el grafico hasta 2014 inclusive, ne recoge
rentabilidad per dividendos.

ﬁ_-

B) Comparativa

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

Patrimonio
gestionado* N.°de Rentabilidad
Vocacién inversora (miles de euros) participes® media**
Renta Fija Euro 6.949.204 164.472 0,61
Renta Fija Internacional 1.859.582 51.285 0,36
Renta Fija Mixta Euro 628.079 22.803 1,96
Renta Fija Mixta Internacional 2.088.799 75.580 2,90
Renta Variable Mixta Euro
Renta Variable Mixta Internacional 1.773.377 67.685 3.88
Renta Variable Euro 107.399 8.263 7,21
Renta Variable Internacional 6.196.029 322.658 10,36
IIC de Gestién Pasiva (1)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantfa Parcial
Retorno Absoluto 111.329 5.439 0,80
Global 21.136.089 703.344 3,73
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo
Variable
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo
Constante de Deuda Publica
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de
Baja Volatilidad
FMM Estéandar de Valor Liquidativo Variable
Renta Fija Euro a Corto Plazo 3.695.122 m.721 104
IIC que Replica un [ndice 1.949.906 44.193 15,56
1IC con Objetivo Concreto de Rentabilidad 691.261 25.305 1,24
Total Fondos 47.186.175 1.602.748 4,20

*Medias.

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

(1) Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de
rentabilidad no garantizado.
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Distribucion del patrimonio al cierre
del periodo (importes en miles de euros)

Fin periodo actual Fin periodo anterior

% sobre % sobre
Distribucién del patrimonio Importe  patrimonio  Importe patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 86.511 97.56 83.813 96,60
* Cartera interior 73.167 82,51 69.436 80,03
* Cartera exterior 13.344 15,05 14.376 16,57
* Intereses de la cartera de inversién 0,00 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0,00 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 338 0.38 2.429 2,80
(+/-) RESTO 1.826 2,06 525 0,61
TOTAL PATRIMONIO 88.676 100,00 86.766 100,00

Notas: El perfodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacién

Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio % variacion
Variaciéon  Variacion Variaciéon  respecto
del periodo del periodo acumulada fin periodo

actual anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) ~ 86.766 90.981 86.766
+ Suscripciones/reembolsos (neto) -4,96 -4,51 -4,96 -15,79
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos 7,07 -0,37 7,07 -2.04217
(+) Rendimiento de gestién 827 0,88 827 890,25
+ Intereses 0,03 0,01 0,03 392,61
+ Dividendos 224 1,85 2.24 27,06
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -100,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 6,00 -0,98 6,00 -743,53
+ Resultados en depdsitos (realizadas o no)
+ Resultados en derivados (realizadas o no)
+ Resultados en IIC (realizados o no)
+ Otros resultados -100,00
+ Otros rendimientos 18,52
(-) Gastos repercutidos -1,30 -1.25 -1,30 8,44
- Comision de gestion 102 -113 -112 -3.38
- Comisién de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -3,38
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,04 -0,03 23,03
- Otros gastos de gestion corriente 1,90
- Otros gastos repercutidos -0,10 -0,03 -0.10 -226,14
(+) Ingresos 0,10 0,10 190.453,56
+ Comisiones de descuento a favor de la [IC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos 0,10 0,10 190.453,56

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 88.676 86.766 88.676

3. Inversiones financieras

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

Periodo actual ~ Periodo anterior

Valor de Valor de
Descripcion de la inversion y emisor Divisa _mercado %  mercado %
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 73168 8252 69.436 80,04
TOTAL RENTA VARIABLE 73168 8252 69.436 80,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 73168 8252 69.436 80,04
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 13.344 1505 14376 16,57
TOTAL RENTA VARIABLE 13.344 1505 14.376 16,57
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 13.344 1505 14.376 16,57
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 86.512 9757 83812 96,61

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

del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total
SECTOR

BASIC
MATERIALS
10,92%
FIMAMCIAL
28,47%
INDUSTRIAL /
1E,8%

y
|

|
CONSUMER,
MOMN-CYCLICAL
1E,85%
OTROS 26,9%

Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas

al cierre del periodo (importes en miles de euros)
Importe  Objetivo de

Instrumento nominal la
comprometido _inversion
TOTAL DERECHOS 0
TOTAL OBLIGACIONES 0
4. Hechos Relevantes
S NO

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 fusion.

X X X X X X X X X X

j. Otros hechos relevantes.

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable

©. Operaciones vinculadas y otras informaciones

sl NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al X
20%).
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento. X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segtin articulo 4 de la LMV). X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el X
depositario ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente.
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por
alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha X

actuado como colocador, asegurador, 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 X
gestionada por la misma gestora 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 lIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas. X

/. Anexo explicativo sobre operaciones
vinculadas y otras informaciones

BBVA Asset Management SA SGIIC cuenta con un procedimiento
simplificado de aprobacién de otras operaciones vinculadas no incluidas en
los apartados anteriores.

8. Informaciény advertencias a instancia de la
CNMV

No aplicable
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9. Anexo explicativo del informe periddico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

Elafio comenzaba con una fuerte subida de las bolsas apoyadas por los
menores temores recesivos y la reapertura china, que se atenuaba
ligeramente a finales del 1T presionada por el tono restrictivo de los bancos
centrales para hacer frente a la persistente inflacion, y el empeoramiento de
los datos macro de Chinay Europa, que hacfan aumentar el riesgo de
recesion. Pese a ello, la fortaleza de la economia americana permitia
alcanzar nuevos méaximos anuales a mediados de junio al MSCI World y al
S&P500 (que entraba en mercado alcista, subida superior al 20% desde los
minimos de oct-21), finalizando el 1S cerca de los mismos (+12,8%MSCI
World) en zona de minimos de volatilidad no vistos desde ene-20 (VIX 13,6).
Las subidas han venido lideradas durante todo el afio por los mercados
desarrollados, aunque con una amplitud muy débil (pocas
compaffas/sectores al alza) centrada en valores tecnolégicos relacionados
con lalA (a mediados de junio el Nasdaq100 llegaba a acumular subidas del
+39% en el afio, FANG +77%, y SOX +48% frente al +15% del S&P500).
Aunque Europa lideraba las subidas en el 1T (junto con el Nasdaq), durante el
2T,y mas especialmente en junio, las bolsas niponay la americana han sido
las mas fuertes, y lideran las ganancias en el acumulado anual (Topix 21%,
S&P500 15,9%, Stoxx600 8,7%, Eurostoxx50 16%). En Europa en el 1S
destaca la fortaleza de la periferia (salvo Portugal), Alemaniay Francia, y el
peor comportamiento de Reino Unido, Noruega (tono agresivo bancos
centrales y sesgo energia), y Suiza (defensiva). En emergentes, en ddlares
destaca la subida de Latam (fuerte subida de México en 1T y Brasil en 27T),
seguida de Europa Emergente, y con Asia muy rezagada (presionada por las
cafdas de Tailandia, Malasia, Hong Kong y China). En moneda local, Latamy
Asia se anotan subidas similares (del 4%).

Las estimaciones de crecimiento de beneficios para el 2023 se han ido
revisando a la baja a lo largo del afio tanto en EE.UU. como en Europa,
llegando a situarse en negativo a mediados del 2T, y apuntando a
crecimientos nulos en la actualidad (0,1% y 0% respectivamente), de cara a
2024 se sitian mas en linea con las medias histéricas, en niveles de 11,4% y
7.1%,yen11,9% vy 8% para 2025. Para las ventas, las cifras
correspondientes son 1,9% y 1,1% en 2023, 4,6% y 2,5% en 2024,y 51% vy
2,9% de cara a 2025. La temporada de resultados del 1T23 logré sorprender
positivamente unas expectativas fuertemente revisadas a la baja, con un
retroceso del -2,2% a/a en EE.UU. (vs estimaciones del -6,8% al comienzo
de latemporada) y el 78% de las compafiias sorprendiendo positivamente, y
en Europa +3% a/a (vs 11%e) y 70% sorpresa. De cara a la temporada del
2T23 el consenso espera una caida de beneficios del -6,8% a/a en EE.UU.
(mayor calda desde el 2T20) y del -14% a/a en Europa (mayor desde el
3T720).

Por factores, en el semestre cabe destacar el buen comportamiento de
crecimiento y calidad, asi como el mejor comportamiento relativo de las
grandes compafifas frente a las pequefias (especialmente en EE.UU.,
S&P100 +21,4% vs Russell2000 +7,2%). Sectorialmente, cabe resefiar las
subidas de tecnologfa, consumo discrecional (especialmente autos, ocio y
lujo), industriales, servicios de comunicacion americanos, y bancos y utilities
europeas, y por el lado negativo retrocesos de energfa, utilities y banca
americana, e inmobiliarias europeas.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Alo largo del semestre la vision del House View se ha traducido en un
posicionamiento neutral en bolsa espafiola

¢) Indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice IBEX 35® (IBEX)
en su modalidad Total Return (recoge la rentabilidad por dividendos antes
de impuestos), pudiendo para ello superar los limites generales de
diversificacion.

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

El patrimonio del fondo ha aumentado un 2,20% en el periodo y el nimero

BBVA BOLSA, FI
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de participes ha disminuido un 3,44%. El impacto de los gastos soportados
por el fondo ha sido de un 1,20%.

La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del 2,55%. La
rentabilidad del fondo en el periodo ha sido del 7,42%.

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

La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido superior a la de la media de la
gestora situada en el 4,20%. Los fondos de la misma categorfa gestionados
por BBVA AM tuvieron una rentabilidad media ponderada del 7,21% y la
rentabilidad del indice de referencia ha sido de un 19,31% y la correlacion del
fondo con respecto a su indice de referencia ha sido de un 0,94.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Alo largo del semestre el movimiento mas destacado ha sido la construccion
de una nueva posicién en Amadeus, el principal proveedor de soluciones
tecnolégicas para el sector del transporte aéreo. El negocio de la aviacion
comercial es un negocio muy complejo. Normalmente, las aerolineas utilizan
los servicios de proveedores tecnolégicos como Amadeus. La arquitectura IT
de un sistema de pasajeros puede subdividirse en cuatro componentes:
Funciones del cliente, funciones comerciales, funciones operacionales y el
sistema del servicio del pasajero (PSS).

Este movimiento, ha sido financiado liquidando la posicién en Ebro Foods.

Amadeus es una compafifa con gran exposicion internacional y ademas es el
claro lider del sector copor delante de sus principales competidores Sabre y
Travelsky. Amadeus opera en 3 divisiones principales:

Amadeus Distribution: A su vez cuenta con dos canales de distribucién;
directo e indirecto.

- Directo. El pasajero reserva directamente en la pagina DE LA AEROLINEA.
Para llegar alli puede que haya utilizado un meta-buscador como Google
flights o Skyscanner. Mientras que algunos de ellos han incorporado laguna
funcionalidad limitada que permite la reserva de un vuelo sin abandonar la
pagina web, el principal propdsito de estas es ser un comparador, y
normalmente seran remuneradas por el trafico dirigido a la aerolinea.

- Indirecto. Va a través de un agente off line o de un agente online (OTA). La
mayoria de reservas de viajes de trabajo se realizan de forma indirecta, con
las agencias de viajes (Travel management Companies TMC). Estas
agencias no conectan con las aeroflineas si no que acceden a contenido a
través de los denominados GDS Global Distribution Systems.
Recientemente, las agencias de viajes han empezado a conectarse
directamente a las aerolineas a través de un sistema de mensajerfa llamado,
New Distribution Capabilities (NDC), en algunos casos puenteando a los
GDS, pero los GDS auin siguen participando en la mayorfa de las reservas
realizadas de forma indirecta.

IT Solutions: El negocio de soluciones Tl ofrece a los proveedores de viajes
(principalmente aerolineas) una amplia gama de soluciones tecnolégicos
que les permiten automatizar determinados servicios criticos tales como la
venta a través de sus canales directos, gestion de inventarios (horarios,
disponibilidad, plazas, etc.) gestion de salidas de vuelo y soluciones de
comercio electronico. Los ingresos son transaccionales (basado en
volumenes de operaciones realizadas) y no transaccionales (licencias,
prestacion de servicios, aunque vinculados al volumen de operaciones).

Hospitality: Por lo general, los hoteles utilizan varios sistemas para operar su
negocio. Algunas de las méas importantes:

Property Management System. Esto es anélogo al Sistema de Servicio al
Pasajero en las Tl de las aerolineas. EI PMS es, con mucho, el mercado mas
grande para los proveedores de Tl

Central Resrvation System (CRS) esto es similar al CRS en las aerolineas.
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Una base de datos de clientes que han reservado para estar en el hotel, con
informacion detallada sobre ellos. Es vital para los CRS estar integrados con
PMS de manera que el front tenga informacién sobre sus clientes.

El sector IT para hoteles era valorado en $7.4 bn en el afio 2019, habiendo
crecido aun CAGR de SD desde 2015. Se espera que esta tasa continde y el
mercado alcance un valor de $12.2 bn en el 2025.

b) Operativa de préstamo de valores

No se han realizado operaciones de préstamo de valores durante el periodo.

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos

A lo largo del periodo se han realizado operaciones de derivados con la
finalidad de cobertura cuyo grado de cobertura ha sido de 0,99. También se
han realizado operaciones de derivados con la finalidad de inversion cuyo
grado de apalancamiento medio ha sido de 0,00%.

d) Otrainformacioén sobre inversiones.

No se ha recibido todavia indemnizacion por las class actions o demandas
colectivas a las que estd adherido el Fondo. Se estima que el importe a
recibir no va a tener un impacto material en el valor liquidativo.

La Sociedad Gestora tiene contratados los servicios de una entidad con
dilatada experiencia en este tipo de procedimientos judiciales para facilitar el
cobro de las indemnizaciones correspondientes; esta entidad cobrara
exclusivamente una comision de éxito por dicho servicio.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplica

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad del fondo ha sido del 13,10% , inferior a la del indice de
referencia que ha sido de un 15,65%. El VaR histérico acumulado en el afio
alcanz6-0,77%

A'lo largo del tercer semestre de 2022 el fondo ha mantenido un tracking
error expost de 5,47% sobre su indice de referencia.5. EJERCICIO
DERECHOS POLITICOS.

No aplica
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
No aplica

7.ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA 1IC SOLIDARIA E IMPORTE CEDIDO
ALAS MISMAS.

BBVA BOLSA, FI
Informe Semestral del Primer Semestre 2023

No aplica

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

No aplica

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No hay compartimentos de propdsito especial

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Los Bancos Centrales han continuado su senda de subidas ante unainflacion
subyacente todavia muy lejos del objetivo.

El primer semestre del afio se ha visto caracterizado por un descenso
significativo de la inflacion general a nivel global, gracias al menor precio de
las materias primas y la normalizacién de las cadenas de valor tras el fin de la
politica de Covid Cero en China. Sin embargo, la inflacion subyacente
continlia alta, y en este contexto, los bancos centrales han continuado su
senda de subidas a lo largo del trimestre, sefializando su intencion de
mantener los tipos de interés altos durante mas tiempo.

EIPIB de EE.UU. del 1T se saldd con un crecimiento del 2,0% en tasa
trimestral anualizada. De cara al 2T, la evolucion de los indicadores de
actividad real, asi como las Ultimas lecturas de los indicadores PMI de junio,
sugieren que la economia podrfa crecer a tasas del 2%, cerrando el afio 2023
con un crecimiento cercano al 1,5%. La eurozona, por su parte, se encuentra
en una recesion de caracter técnico, lastrada principalmente por el
comportamiento de Alemania. Nuestras estimaciones arrojan una senda de
crecimiento muy débil para el resto del afio (0,4%), fruto principalmente del
efecto retardado de la politica monetaria restrictiva del BCE. Por el lado de
los precios, la inflacion de mayo en EE.UU. fue del 4,0% y la subyacente del
5,3%, mientras que en la eurozona la general cerré el semestre en el 5,5% y
la subyacente enel 5,4%. En China, los indicadores correspondientes al 2T
han sido mas flojos de lo previsto, con desaceleracion tanto del consumo
como de la inversion. Sin embargo, el precio de la vivienda de obra nueva ha
vuelto a crecer en tasa interanual (+0,1%) por primera vez desde abril de
2022. Para el conjunto de 2023, el PIB podrfa crecer ligeramente por encima
del objetivo del gobierno (5,8%).

Un semestre muy positivo para los activos de riesgo, con el Brent como claro
perdedor.

A pesar de la determinacion de los bancos centrales para contener las altas
tasas de inflacion, la fortaleza de la economia global (impulsada por la
reapertura de China) ha proporcionado algo de oxigeno a los activos de
riesgo. Asi pues, el 1S termina con fuertes subidas de las bolsas, sobre todo
en mercados desarrollados, estrechamiento de los diferenciales de crédito
(especialmente en el segmento especulativo) y subidas de rentabilidad de
los tramos cortos de la deuda publica de mas calidad. En Europa, las primas
de riesgo de la deuda periférica han disminuido a pesar de las subidas de
tipos del BCE, mientras que el euro se aprecia frente al délar un 1,9% hasta
1,0909 (impulsado por un diferencial de tipos mas favorable). En cuanto a
las materias primas, destaca la cafda del precio del crudo (10,9% el Brent a
75,7%/b) y la subida del precio del oro (5,2%), muy influida por el
comportamiento de comienzos del trimestre.

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

No aplica

“Todos los datos contenidos en este informe estan tomados a la fecha de referencia de emision del mismo y en cumplimiento con la normativa vigente aplicable a los informes periddicos.

Este informe no constituye una oferta para comprar participaciones del fondo. El folleto informativo esté a disposicion del publico en la pagina www.bbvaassetmanagement.comy en la CNMV."
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Detalle de inversiones financeras

BBVA BOLSA, Fl
Informe Semestral del Primer Semestre 2023

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de la inversion y emisor Divisa Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0113211835 ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA EUR 5.486 6,19 4.775 5,50
ES0113679137 ACCIONES|BANKINTER SA EUR 1.524 172 1.697 1,96
ES0113900J37 ACCIONES|BANCO SANTANDER SA EUR 2.720 3,07 2.252 2,60
ES0116920333 ACCIONES|GRUPO CATALANA OCCID EUR 2.786 3,14 2.924 337
ES0118594417 ACCIONES|INDRA SISTEMAS SA EUR 1.348 152 1.659 191
ES0118900010 ACCIONES|FERROVIAL SA EUR 0 1.425 1,64
ES0132105018 ACCIONES|ACERINOX SA EUR 3.486 393 3.313 3.82
ES0139140174 SOCIMI|INMOBILIARIA COLONIA EUR 1.402 1,58 1.519 175
ES0140609019 ACCIONES|CAIXABANK SA EUR 5.360 6,04 5198 5,99
ES0144580Y14 ACCIONES|IBERDROLA SA EUR 3.609 4,07 3.247 374
ES0148396007 ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO EUR 3.162 3,57 2.786 3,21
ES0157097017 ACCIONES|ALMIRALL SA EUR 1.376 155 438 0,50
ES0157261019 ACCIONES|LABORATORIOS FARMACE EUR 2.324 2,62 1.473 1,70
ES0164180012 ACCIONES|MIQUEL Y COSTAS & MI EUR 3.886 4,38 3.947 4,55
ES0167050915 ACCIONES|ACS ACTIVIDADES DE C EUR 1.662 187 1.359 157
ES0171996087 ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 1.958 2,21 1.797 2,07
ES0171996095 ACCIONES|GRIFOLS SA EUR .01 114 952 1,10
ES0178430E18 ACCIONES|TELEFONICA SA EUR 3.322 3,75 3.027 3,49
ES0182870214 ACCIONES|SACYR SA EUR 283 0,32 230 0,27
ES0183746314 ACCIONES|VIDRALA SA EUR 545 0,61 507 0,58
ES0184262212 ACCIONES|VISCOFAN SA EUR 1.754 1,98 2110 243
ES06828709N7 DERECHOS|SACYR SA EUR 7 0,01 0
NLOO15001FS8 ACCIONES|FERROVIAL SE EUR 1.687 1,90 0
ES0105022000 ACCIONES|APPLUS SERVICES SA EUR 3.476 3,92 2.559 295
ES0105025003 SOCIMI|MERLIN PROPERTIES SO EUR 1.639 1.85 1.834 2N
ES0105027009 ACCIONES|CIA DE DISTRIBUCION EUR 3.894 4,39 4.267 4,92
ES0105065009 ACCIONES|TALGO SA EUR 1.434 1.62 1.412 1,63
ES0105066007 ACCIONES|CELLNEX TELECOM SA EUR 2.836 3,20 2.009 2,32
ES0105223004 ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION S EUR 3.545 4,00 3.784 4,36
ES0105229001 ACCIONES|PROSEGUR CASH SA EUR 436 0,49 1.896 2,19
ES0105251005 ACCIONES|NEINOR HOMES SA EUR 1.198 135 1.062 1,22
ES0105287009 ACCIONES|AEDAS HOMES SA EUR 781 0,88 763 0,88
ES0105546008 ACCIONES|LINEA DIRECTA ASEGUR EUR 1.736 1,96 1.099 127
ES0105563003 ACCIONES|CORP ACCIONA ENERGIA EUR 868 0,98 1.268 1,46
ES0109067019 ACCIONES|AMADEUS IT GROUP SA EUR 627 0,71 0
ES0112501012 ACCIONES|EBRO FOODS SA EUR 0 848 0,98
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 73.168 82,52 69.436 80,04
TOTAL RENTA VARIABLE 73.168 82,52 69.436 80,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 73.168 82,52 69.436 80,04
GBOOBNTJ3546 ACCIONES|ALLFUNDS GROUP PLC EUR 1.620 1.83 1.374 1,58
LU0569974404 ACCIONES|APERAM SA EUR 2.125 2,40 2.193 2,53
PTCOROAEO006 ACCIONES|CORTICEIRA AMORIM SG EUR 2.184 2,46 1.970 227
PTGALOAMOOO9 ACCIONES|GALP ENERGIA SGPS SA EUR 3.708 4,18 4.361 5,03
PTGNVOAMOOO1 ACCIONES|GREENVOLT-ENERGIAS R EUR 1.498 1.69 191 2,20
PTZONOAMOOO6 ACCIONES|NOS SGPS SA EUR 2.209 2,49 2.567 2,96
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 13.344 15,05 14.376 16,57
TOTAL RENTA VARIABLE 13.344 15,05 14.376 16,57
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 13.344 15,05 14.376 16,57
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 86.512 97,57 83.812 96,61

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