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Detalles de la SICAV

La Junta General Anual de accionistas de la SICAV se celebrara cada afio en el domicilio social de la SICAV o en cualquier otro lugar de Luxemburgo
que se especifique en la convocatoria. Se celebrara en el plazo maximo de seis meses desde la fecha de cierre del ejercicio social.

La convocatoria de todas las Juntas Generales se enviara por correo certificado a todos los Accionistas nominativos, con una antelacion minima de
ocho dias respecto de la Junta, a la direccidon que figure en el registro de Accionistas. En la convocatoria se indicara la hora y el lugar de la Junta
General, as condiciones de admision, el orden del dia y los requisitos de cuérum y mayorias necesarios conforme a la legislacion de Luxemburgo.

Dichas notificaciones también se publicaran en la prensa de los paises en los que se comercialice la SICAV, cuando asi lo exija la legislacion de
dichos paises.

Los informes para los Accionistas sobre el ejercicio anterior y los resultados estan disponibles en el domicilio social de la SICAV. El ejercicio financiero
de la SICAV se cierra a 31 de diciembre de cada afio.
En el domicilio social de la SICAV esta disponible de forma gratuita un listado de las transacciones (compras y ventas) en las carteras de inversiones.

El folleto, documentos de informacion fundamentales para el inversor, los estatutos y las cuentas financieras de la SICAV se mantienen gratuitamente
a disposicion del publico en el domicilio social de la SICAV.
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Informe del Consejo de Administracion

Contexto econoémico y financiero

En Estados Unidos, aunque el PIB bajo ligeramente en el primer trimestre (-0,4% intertrimestral) debido a la caida del gasto publico y a la contribucion
negativa de la balanza exterior, la demanda privada se mantuvo fuerte. Durante el primer trimestre se crearon mas de 1,6 millones de empleos. En
marzo, la tasa de desempleo se situd en el 3,6%, mientras que la inflacién subio al 8,5% vy la inflacion subyacente al 6,4%. Los indicadores de
actividad del ISM se mantuvieron muy por encima de 50. En este entorno, ante la debilidad de los vinculos econdmicos entre Rusia y Estados Unidos
y el temor de que las tensiones en Europa provoquen una presion adicional sobre los precios, la Reserva Federal subié el 16 de marzo su tipo de
interés oficial en 25 pb (pb), hasta el 0,5%. La fuerte subida de los precios de las materias primas y la perspectiva de un endurecimiento monetario
para devolver la inflacion a su objetivo del 2% arrastraron a la baja al mercado bursatil (-4,9% en el primer trimestre), mientras que el tipo a 10 afios
subid 83 pb, hasta el 2,33%. En el segundo trimestre, los cuellos de botella de la cadena de suministro se vieron agravados por la politica a gran
escala de «cero covid» en China. A pesar de los efectos colaterales del conflicto en Ucrania sobre los precios de las materias primas y del petréleo
(en torno a 110 ddlares por barril de media en el segundo trimestre), los indicadores de actividad se mantuvieron sélidos y las tensiones en el
mercado laboral persistieron. Esta evolucion llevo el tipo a 10 afios a rozar el 3,5% a mediados de junio. En respuesta al aumento de los precios, la
Reserva Federal subié dos veces su tipo de interés oficial: la primera vez a principios de mayo en 50 pb y luego a mediados de junio en 75 pb. En
este nuevo entorno, con el crédito cada vez mas caro y el poder adquisitivo de los hogares bajo presion, la confianza de los consumidores cayo en
picado. Por ultimo, el crecimiento volvié a ser muy ligeramente negativo (-0,1%). El tipo a 10 afios subié 65 pb, hasta el 2,97%, en el trimestre. El
mercado bursatil perdié un 16,4%. En julio, el tipo a 10 afios fluctué en torno al 3%, en sintonia con los datos. En efecto, la encuesta ISM de actividad
industrial y la creacion mensual de empleo fueron ligeramente inferiores a las de los meses anteriores, mientras que a mediados de julio la inflacién
supero el 9%. A finales de julio, sin embargo, la subida de 75 pb de la Reserva Federal al 2,5% y la tensién creada por la visita de Nancy Pelosi a
Taiwan pesaron sobre los tipos. Pese al primer descenso intermensual de la inflacion desde mayo de 2020, el Presidente de la Reserva Federal no
dejo de reiterar a finales de agosto, en la conferencia de Jackson Hole, que el retorno a la estabilidad de precios —la inflacion seguia siendo del
8,3% interanual— requeriria una politica monetaria restrictiva durante cierto tiempo. En efecto, a pesar de una ralentizacion del sector industrial
debida en parte a la importante apreciacion del délar, la economia seguia creando mas de un millén de empleos cada tres meses, la tasa de paro
rondaba el 3,5% y el crecimiento salarial se mantenia fuerte. En este entorno, el 21 de septiembre, los miembros del FOMC (Reserva Federal)
subieron el tipo de interés oficial 75 pb, hasta el 3,25%, y revisaron al alza sus previsiones sobre el tipo de los fondos federales para los préximos
afios. Para 2023, los miembros del FOMC esperan que este se sitie en torno al 4,65%, frente a una estimacién de solo el 3,85% en junio. El tipo
aleman a 10 afios cerro el tercer trimestre en el 3,8%, lo que supone una subida de 83 pb con respecto a fin de junio. Los ultimos acontecimientos
y el impacto de unos tipos hipotecarios mucho mas altos en el sector inmobiliario perjudicaron al mercado bursatil, que cayd un 5,3% durante el
trimestre. En el cuarto trimestre, tras el declive del sector industrial mundial, la encuesta ISM industrial cayé por debajo de 50 en respuesta a la
subida del délar y la ralentizacién econémica mundial. Aunque el ritmo de creacion mensual de empleo se ralentizé un poco —se mantuvo por
encima de 250.000—, la inflacion subyacente continud en el 6% vy el sector servicios siguié fuerte. Por ello, para asegurarse de que la inflacién
volviera al 2% a medio plazo, la Reserva Federal subi6 dos veces su tipo de interés oficial: la primera vez a principios de noviembre en 75 pb y luego
en 50 pb (hasta el 4,5%) a mediados de diciembre. En conjunto, 2022 fue el afio de lo inesperado, con un conflicto a las puertas de Europa, una
inflacion muy superior a la prevista, el mayor endurecimiento monetario desde 1980 y, a pesar de todo, un crecimiento que repunté un 0,8%
intertrimestral en el tercer trimestre. Sin embargo, la evoluciéon en 2022 y las débiles perspectivas de crecimiento para 2023 lastraron el indice
S&P500, que cerré el afo con una caida del 19,4%, hasta 3.840, a pesar de un repunte de mas del 7% en el Gltimo trimestre. El tipo a 10 afios
apenas varié en el ultimo trimestre. De hecho, la inflacion general parece haber superado su maximo y, siempre que la inflaciéon cae, los mercados
revisan sus previsiones sobre el tipo terminal de la Reserva Federal, empujando el tipo a 10 afios a la baja. Termin6 el afio en el 3,83%, lo que
supone un aumento de 233 pb a lo largo del afio.

Nota: La informacidén incluida en este informe se ofrece con fines informativos y no es indicativa en ningin modo de la rentabilidad futura.
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Informe del Consejo de Administracion

En la zona euro, la actividad se reanudé hasta finales de febrero de 2022 al ritmo de la relajacion de las medidas preventivas. A pesar del aumento
de los precios del gas y la electricidad, la confianza de los consumidores se mantuvo alta. Las tensiones del mercado laboral continuaron. En febrero,
la tasa de desempleo era del 6,8% vy la inflacion alcanzaba el 5,9%. Siguiendo la estela del movimiento global de subidas de tipos, el tipo aleman a
10 afios volvid a territorio positivo por primera vez desde principios de 2019, empujado también al alza por el Banco Central Europeo (BCE), que en
su reunién de febrero no cerré la puerta a subidas de tipos en 2022. Por otro lado, dado que la inflacion subyacente era de solo el 2,7%, la
normalizacion seria mas lenta que en Estados Unidos. Sin embargo, tras la invasion de Ucrania, las tensiones sobre los precios de las materias
primas y los productos agricolas provocaron una fuerte subida de los tipos. El tipo aleman a 10 afios cerré el trimestre en el 0,51%, lo que supone
una subida de 69 pb con respecto al final de diciembre de 2021. Aunque la confianza de los consumidores y las empresas se mantuvo hasta febrero,
en marzo se desplomé. Logicamente, esta evolucién pesé en el mercado bursétil europeo, que cay6 un 9,4%. El segundo trimestre estuvo marcado
por los elevados precios de la energia, los metales industriales y las materias primas agricolas, el corte del suministro de gas de Rusia a los paises
que se negaban a pagar en rublos y la reduccion del flujo de gas a Alemania. En total, a partir de mayo, la inflacién se situ6 por encima del 8%. En
este contexto, los mercados preveian varias subidas de tipos por parte del BCE, lo que impuls6 al alza todos los tipos europeos. El tipo aleman a
10 afos super6 el 1,7%, mientras que el italiano supero el 4%. La amplitud de la subida de tipos llevé al BCE a reunirse urgentemente el 15 de junio
y a anunciar un nuevo instrumento «antifragmentacion» para la zona euro. A partir de mediados de junio, sin embargo, la posibilidad de recesion se
convirtié en un escenario ligeramente mas probable para los mercados, empujando a la baja el tipo aleman a 10 afios. El tipo aleman a 10 afios
cayo 86 pb, hasta el 1,37%, en el trimestre. El mercado bursatil perdié un 12%. A pesar de la evolucién mencionada, el PIB aumenté un 0,8%
intertrimestral en el segundo trimestre y la tasa de desempleo se mantuvo en niveles histéricamente bajos (6,7%), aunque la confianza de las familias
y las empresas bajo algo mas en julio. En efecto, a pesar de la bajada de los precios de muchas materias primas, el nivel extremadamente elevado
de los precios del gas, asi como los riesgos de escasez de suministro, pesaron sobre la confianza. En este entorno, a pesar de una ralentizacion
prevista del crecimiento, pero con una inflacion que sigue aumentando, el 21 de julio, por primera vez en once afios, el BCE aumenté su tipo de
interés oficial en 50 pb, hasta el 0,5%, y situd el tipo de la linea de deposito en el 0%. Esto detuvo temporalmente la depreciacion del euro frente al
dolar, que se situd en la paridad. Sin embargo, las perspectivas de crecimiento e inflacion no hicieron sino deteriorarse durante el verano. Los
indicadores de actividad PMI cayeron todos por debajo de la marca de cincuenta (zona de contraccion de la actividad) y, al mismo tiempo, la inflacion
alcanzo6 casi el 10% en septiembre. Ademas, el euro sigui6é depreciandose frente al ddlar (por debajo de la paridad), lo que también peso sobre la
inflacion a través de la inflacién importada, lo que llevé al BCE a aumentar su tipo director en 75 pb, hasta el 1,25%, el 8 de septiembre. A fin de
septiembre, el tipo aleman a 10 afios cerro el tercer trimestre en el 2,11%, lo que supone un aumento de 74 pb con respecto a junio. EI mercado
bursatil se dej6 un 4,7% en ese mismo periodo. Sin embargo, a pesar de esta evolucion, el crecimiento siguié siendo positivo hasta el tercer trimestre,
gracias sobre todo al mercado laboral, que mantuvo su dinamismo. A principios del cuarto trimestre, para contrarrestar el descenso previsto de los
precios del petréleo en respuesta a la ralentizacion del crecimiento mundial —el FMI prevé un crecimiento mundial del 2,7% en 2023, tras un 3,2%
en 2022—, la OPEP+ decidi6 recortar la produccién en 2 millones de barriles diarios a partir de noviembre. Asi pues, para garantizar el anclaje de
las expectativas de inflacion, sobre todo en un momento en que los gobiernos europeos anuncian programas de apoyo econémico mas 0 menos
importantes, el BCE subi6 su tipo de interés oficial en dos ocasiones: por primera vez, en 75 pb a finales de octubre, y de nuevo a mediados de
diciembre en 50 pb (hasta el 2,5%). A finales de octubre, Alemania anuncié un plan de 200.000 millones de euros. La evolucion en 2022 y las débiles
perspectivas de crecimiento para 2023 lastraron el mercado bursatil. Sin embargo, gracias al buen comportamiento de la Bolsa en el cuarto trimestre
(12,5%), el descenso se limitdé al 14,5% en el afio. En cuanto al tipo aleman a 10 afios, tras los anuncios del BCE a mediados de diciembre
(continuacién del endurecimiento monetario y reduccion del programa de compra de activos), terminé diciembre al alza y cerr6 el afio en el 2,56%,
lo que supone un aumento de 274 pb en el afio.

Nota: La informacidén incluida en este informe se ofrece con fines informativos y no es indicativa en ningin modo de la rentabilidad futura.
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Entorno de mercado

2022 estuvo marcado por las tensiones geopoliticas y el fin de la relajacion monetaria, lo que provocé una fuerte subida de los tipos en todos los
mercados de renta fija. A principios de afio, las tensiones geopoliticas entre Occidente y Rusia culminaron con la invasion de Ucrania por parte de
Rusia. Esto resulté en unos niveles historicos y sin precedentes de sanciones aplicadas por la mayoria de los paises desarrollados. El resultado ha
sido un fuerte aumento de la volatilidad y una rentabilidad muy negativa de los activos de riesgo. Las consecuencias de este acontecimiento se
dejaron sentir durante el afio, cuando los precios de las materias primas (y especialmente del petréleo) experimentaron fuertes movimientos al alza,
y una posible crisis energética se cernié sobre Europa. La resistencia de Ucrania y la determinacién de EE. UU., la UE y el Reino Unido de apoyarla
desembocaron en un conflicto prolongado que lastré los mercados durante todo el afio. Ademas, la situacion politica en Europa no fue tranquila, ya
que el auge de los partidos de extrema derecha (especialmente en Italia y Suecia) puso de manifiesto que el populismo y la desglobalizacion seguian
estando muy presentes. El Reino Unido tuvo tres primeros ministros (y gobiernos) diferentes a lo largo del afo, lo que subraya la inestabilidad a la
que se enfrenta, y el partido demécrata cedio el control del Congreso a los republicanos durante las elecciones de mitad de mandato en EE. UU. En
los mercados emergentes, China aplico la politica de «cero covid» a lo largo de 2022, antes de que el pais decidiera eliminarla finalmente. Aparte
del menor crecimiento al que se enfrentd el pais como consecuencia de ello, se agravaron las limitaciones de la cadena de suministro, lo que provoco
escasez y un aumento de la inflacion.

El contexto anterior contribuyé a la subida de precios que ya se dejaba sentir en 2021, y condujo a niveles historicos de inflacion de varias décadas
en todos los mercados desarrollados. Ante la perspectiva de una inflacién impulsada principalmente por la oferta, los bancos centrales respondieron
haciendo del control de la inflacién su prioridad, sin tener en cuenta los efectos que tendria sobre el crecimiento. La Fed y el BCE no solo aumentaron
considerablemente sus tipos de interés a lo largo del afio, sino que también adoptaron una retérica extremadamente dura e iniciaron un
endurecimiento cuantitativo. Esto supuso un cambio brusco para los mercados de renta fija, acostumbrados a la relajacién monetaria (y a un entorno
de tipos bajos) durante mas de una década, y los tipos subieron rapidamente hasta niveles significativamente altos, lo que repercutié en todos los
mercados de renta fija. No solo se vieron afectados los activos con diferenciales (crédito y deuda emergente), sino que incluso los activos de alta
calidad y los activos refugio registraron rentabilidades negativas a lo largo del afio. En el cuarto trimestre se observo cierto respiro, ya que los niveles
de inflacion parecian estar tocando techo y los mercados empezaron a anticipar el final del endurecimiento monetario, aunque los bancos centrales
parecian decididos a ver niveles de inflacién materialmente mas bajos antes de poner fin a la subida de tipos. En el ultimo trimestre, los diferenciales
se redujeron y se observo un comportamiento positivo en las distintas clases de activos, aunque, en general, los mercados de renta fija registraron
una rentabilidad negativa. Sin embargo, al final del afo, es importante sefialar que los rendimientos se encontraban en niveles muy elevados y se
cred un potencial significativo en la clase de activos, tras muchos afios de valoraciones bajas. Esto supone el retorno de las oportunidades en los
mercados de renta fija, tras un dificil 2022.

Deuda publica

Fue un afio dificil para la rentabilidad de los bonos soberanos de los mercados desarrollados, con los rendimientos mas bajos en décadas. Las
secuelas de la crisis de la covid-19 y el regreso de la guerra al continente europeo también provocaron una fuerte contracciéon de las cadenas de
suministro y agitaron los mercados energéticos. Como consecuencia, la inflacion también alcanzé los niveles mas altos en mas de una generacion.
Estos acontecimientos provocaron un repunte de los tipos hasta niveles no vistos desde la crisis financiera mundial. A lo largo del afio, los tipos de
la mayoria de los principales mercados desarrollados registraron una evolucion muy negativa, con un breve respiro en noviembre, cuando los
mercados repuntaron brevemente ante la esperanza de que los bancos centrales adoptaran medidas de ajuste. El rendimiento del bono del Tesoro
estadounidense a 10 afios subié 237 pb (pb), hasta el 3,88%. Los tipos del euro experimentaron subidas aun mayores. Los tipos alemanes a 10
afos, que cerraron 2021 en terreno negativo, subieron 275 pb y terminaron el afio en el 2,57%. Ademas de las subidas de tipos, también aumentaron
los diferenciales de los tipos no basicos en euros: Los rendimientos de los BTP italianos subieron mas de 350 pb y terminaron el afio en el 4,71%,
los mas altos de los paises del G7. Los tipos britanicos, alentados por la incertidumbre politica interna, registraron la mayor volatilidad de los
principales mercados desarrollados, pero consiguieron terminar el afio en linea con sus homdlogos, con una subida de 270 pb, hasta el 3,67%. Sin
sorpresas, Japén siguié siendo un caso atipico, pues los rendimientos a 10 afios solo subieron 35 pb, hasta el 0,42%. Sin embargo, en el contexto
de la politica de control de la curva de rendimientos del Banco de Japdn, incluso esta subida relativamente modesta es digna de mencion.

La actuacion de los bancos centrales no se hizo esperar, tras un discurso que ya habia empezado a volverse mucho mas contundente a finales de
2021. A partir de marzo, la Reserva Federal anuncié nada menos que 7 subidas de tipos a lo largo del afio, con un aumento acumulado del tipo de
los fondos federales de 425 pb, hasta el 4,5%. Aunque no se traté de una subida sin precedentes en términos absolutos, la intensidad de estas
subidas es excepcional y demostré el compromiso de la Fed en la lucha contra la inflacién. El Banco Central Europeo esper6 algo mas para iniciar
su ciclo de subidas, pero en julio situ6 el tipo de interés general por encima del 0% por primera vez en afios. Otras tres subidas siguieron a este
despegue inicial hasta alcanzar el 2,5% a finales de afio.

Dada la combinacién de los efectos de la guerra y el agresivo endurecimiento de los bancos centrales, los inversores en tipos se mantuvieron muy
atentos a los indicadores macroecondémicos y a si los bancos centrales podrian alcanzar su objetivo de controlar la inflacién. De hecho, aunque en
primavera las perspectivas parecian turbias en EE. UU.y funestas en Europa, las economias de ambos grandes bloques se resistieron mejor de lo
que la mayoria esperaba inicialmente.

Bonos ligados a la inflacién

Tras el repunte de la inflacién iniciado en 2021, los precios al consumo aumentaron ain mas tras el estallido de la guerra, hasta niveles no vistos
en décadas en la mayoria de los mercados desarrollados; en algunos casos, hasta dos digitos. En EE. UU., la inflacién general comenzé el afio en
el 7,5% (enero) y alcanzé un maximo del 9,1% en junio. En la zona euro, mas proxima a la guerra entre Rusia y Ucrania y mas dependiente de la
energia rusa, las subidas de precios fueron mas prolongadas y pronunciadas: empezaron en el 5,9% en enero, subieron al 8,6% en junio y no
alcanzaron su maximo hasta octubre, con un 10,6%. En EE. UU,, la inflacién ha bajado al 6,5% al final del afio, frente al 8,5% de la zona euro. Hay
que sefalar que el dato medio de la zona euro oculta diferencias significativas entre paises, ya que algunos (p. €j., Francia y Espafia) experimentaron
aumentos mucho mas moderados que otros (como Alemania y el Benelux). Esas grandes disparidades se deben a medidas gubernamentales.

Nota: La informacidén incluida en este informe se ofrece con fines informativos y no es indicativa en ningin modo de la rentabilidad futura.
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A principios de 2022, los tipos de equilibrio estadounidenses a 10 afios volvieron a repuntar con fuerza, hasta alcanzar maximos cercanos al 3% en
abril. En EE. UU., los tipos de equilibrio a 5 afios alcanzaron maximos superiores al 3,5%. En ambos plazos, estas expectativas del mercado
representaban niveles no vistos en dos décadas. Sin embargo, la subida de tipos, el compromiso discursivo de la Fed de controlar la inflacion y la
caida de los precios de las materias primas pronto frenaron estos niveles, y los bonos a 5 y 10 afios cerraron el afio en el 2,30% vy el 2,33%,
respectivamente. La rentabilidad relativa de los linkers europeos frente a los bonos nominales fue claramente mejor que el de los mercados de
linkers homélogos, apoyado por una mayor inflacién y un Banco Central que reacciond con menos rapidez en términos de politica monetaria.

Aungue los bonos globales como clase de activos no se libraron del efecto de las subidas de tipos, el aumento de la inflacion ofrecié claramente un
cierto grado de amortiguacion frente al mercado de bonos nominales.

Deuda corporativa investment grade

El nuevo afio comenzé con un contexto dificil para los mercados financieros, ya que los inversores se ajustaron a una postura mas dura de los
principales bancos centrales y aumentaron las tensiones geopoliticas entre Occidente y Rusia. El primer trimestre del afio estuvo marcado por las
tensiones geopoliticas entre Occidente y Rusia, que culminaron con la invasion de Ucrania por parte de Ucrania. Esto resulté en unos niveles
historicos y sin precedentes de sanciones aplicadas por la mayoria de los paises desarrollados. Los dafios econdémicos derivados de la guerra en
Ucrania, asi como la estrategia de China de «cero covid» y el aumento del nimero de casos en Asia se sumaron a la presion sobre las cadenas de
suministro mundiales. Las materias primas y la energia alcanzaron precios desorbitados, provocando estampas inflacionistas no vistas desde la
década de 1980. El resultado fue un fuerte aumento de la volatilidad y una rentabilidad muy negativa de los activos de riesgo. El aumento de las
presiones inflacionistas en Europa y EE. UU. presentaba riesgos adicionales para la recuperacién. La zona euro, sin embargo, siguié rezagada con
respecto a EE. UU., ya que tuvo que hacer frente a cuellos de botella en el suministro que pesaron sobre la industria manufacturera, a los frenos
del coronavirus que afectaron a los servicios y a la escasez de personal que causé mayores trastornos. Los resultados empresariales fueron bien
recibidos en general, especialmente en EE. UU., donde continud la buena racha de rentabilidad empresarial durante el cuarto trimestre. De las
empresas que habian publicado resultados, la mayor parte (aproximadamente el 80%) habia cumplido o superado las expectativas.

Las turbulencias continuaron en el segundo trimestre, ya que la crisis geopolitica de Ucrania siguié siendo el centro de atencién, junto con las
politicas de los bancos centrales, que consideraron las cifras récord de inflacion y la estrategia de «cero covid» de China, que perturb¢ las cadenas
de suministro, dejando a los participantes en el mercado reflexionando sobre los efectos de este coctel tdxico de acontecimientos en el crecimiento
econémico. Las elevadas cifras de inflacién siguieron preocupando a los bancos centrales de ambos lados del Atlantico, con registros del 8,5% en
EE. UU., el més alto en mas de cuatro décadas, y del 7,5% en la zona euro. Los comentarios contundentes de la Fed confirmaron las expectativas
de subidas de tipos de mas de 25 pb, mientras que el BCE indicé que la subida podria producirse en el verano de 2022. En general, aunque los
mercados de crédito se resintieron del aumento de los rendimientos, los indicadores fundamentales siguieron pareciendo resistentes, y los resultados
de las empresas se mantuvieron en general en linea con las expectativas. Los resultados de las empresas se sometieron a escrutinio, y los inversores
temieron una erosién de los margenes y un descenso de los beneficios. Sin embargo, a pesar de que la mayoria de las previsiones fueron positivas
y los resultados superaron las expectativas, los mercados se mantuvieron cautelosos ante las perspectivas.

A lo largo del tercer trimestre, la combinacion de unas politicas monetarias mas restrictivas y una inflacion (y unos mercados laborales)
obstinadamente resistentes lastré la rentabilidad de los activos. Los mercados de crédito registraron otro trimestre negativo, aunque sumamente
volatil. A pesar de cierto alivio temporal en julio, cuando los mercados volvieron a sus habitos anteriores de esperar un giro del banco central que
salvara el dia, la tendencia siguié siendo la de mercados de crédito negativos durante todo el trimestre. El Banco Central Europeo ha comunicado
claramente a los inversores que no tenia intencién de operar un giro moderado antes de que la inflacién esté bajo control. El BCE subié sus tipos
50 pb en julio y otros 75 pb en septiembre, y admitié que la inflacion seguira por encima del objetivo durante los proximos dos afios y posiblemente
se acelere aun mas. En las semanas previas a la reunion, los miembros del BCE intensificaron su retérica de linea dura y crearon expectativas de
una megasubida. Las tensiones entre Rusia y el resto de Europa se mantuvieron vivas, ya que los flujos de gas siguieron disminuyendo. Aunque en
general los fundamentos de las empresas se mantuvieron solidos, y los resultados del segundo trimestre no ofrecieron grandes sorpresas,
observamos que las previsiones y las expectativas futuras se orientaron a la baja, citdndose la ralentizacion macroeconémica y la posible recesion
como la principal razén de unos beneficios potenciales mas bajos. En cuanto a los avances en materia de ASG, el BCE anuncié su plan para
descarbonizar su programa de compra de bonos corporativos. Esto incluia una puntuacion «climatica» interna de los emisores elegibles a través del
prisma de sus emisiones de carbono retrospectivas, asi como objetivos de reduccion de carbono prospectivos y la calidad de su divulgacion de
carbono.

En el cuarto trimestre de 2022 se produjo un fuerte repunte de los activos de riesgo, sobre todo en noviembre, cuando los indicios de desaceleracién
de la inflacion proporcionaron cierto alivio y mejoré la confianza en el riesgo al insinuar China una «nueva era» en las medidas contra la covid-19,
alejandose de la draconiana politica de «cero covid» aplicada hasta entonces. En EE. UU., la economia parecio resistir bien, manteniendo la puerta
abierta para que la Fed logre un aterrizaje suave. Mientras tanto, la inflacién mostré timidas sefiales de haber tocado techo. Sin embargo, aunque
la inflacion general se redujo a cerca del 10% al enfriarse los precios de la energia, la inflacion subyacente sigue siendo elevada y rigida. Lagarde,
del BCE, se mostro escéptica respecto a un maximo de inflacion, aunque Schnabel afirmé que «los datos recibidos hasta ahora sugieren que el
margen para ralentizar el ritmo de los ajustes de los tipos de interés sigue siendo limitado». Los resultados empresariales en general fueron mejores
de lo que se temia, y aunque hay grandes diferencias entre las empresas que podrian repercutir sus crecientes costes de insumos a los
consumidores (a costa de menores volumenes) y las que no, son alarmantemente afines en sus sombrias perspectivas. Los mercados primarios se
mantuvieron muy tranquilos durante este periodo debido al periodo de bloqueo que roded a la publicacidon de los resultados, mientras que los
mercados secundarios se mantuvieron ajustados y con ofertas muy competitivas.

En conjunto, el indice ICE BofA-Merrill Lynch Euro Corporate registré una fuerte rentabilidad negativa (-14,17%) a lo largo del afio. La subida de los
tipos basicos en el transcurso del afio fue un primer trimestre, que repercutié en la rentabilidad del mercado del investment grade.

Nota: La informacidén incluida en este informe se ofrece con fines informativos y no es indicativa en ningin modo de la rentabilidad futura.
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Deuda corporativa high yield

2022 estuvo dominado por un alto nivel de turbulencias debido a la invasion rusa de Ucrania, que exacerbd los problemas de la cadena de suministro
y sumio a los mercados en un modo de aversion al riesgo durante la primera mitad del afio. Ademas, los elevados niveles de inflacion llevaron a los
bancos centrales de los principales paises (Fed, BCE, Banco de Inglaterra) a adoptar una postura de linea dura que conllevé subidas de tipos y
endurecimiento cuantitativo a lo largo del afio. En este contexto, los mercados high yield en euros registraron una rentabilidad negativa del -11,38%,
con un repunte de los rendimientos y una elevada volatilidad de los diferenciales. Los fundamentos de los emisores high yield resistieron bastante
bien, aunque se observaron grietas, sobre todo en la segunda mitad del afio. En general, los balances de las empresas se mantuvieron estables
gracias a los niveles de liquidez acumulados durante el periodo posterior a la pandemia (segundo semestre de 2020 y 2021). Los aspectos técnicos
fueron dispares, ya que la debilidad de la oferta y la debilidad de los mercados primarios (una fuente de apoyo) se vieron contrarrestadas por
importantes salidas de capitales que se produjeron en medio de elevados niveles de incertidumbre. En conjunto, el indice ICE BofA-Merrill Lynch
Euro High Yield BB/B 3% Constrained, excluido el sector financiero, registré una rentabilidad del -11,38%%, con una fuerte ampliacién de los
rendimientos hasta el 7% (desde el 2,7%) a lo largo del afio. Los diferenciales fueron mas volatiles por naturaleza, alcanzando los 638 pb (desde
304 pb), pero descendiendo hacia finales de afio a unos 442 pb.

En el primer semestre de 2022 se produjo un fuerte repunte de los niveles de volatilidad en los mercados high yield, ya que la combinacién de la
situacién en Rusia/Ucrania y las limitaciones de la cadena de suministro (exacerbadas por los cierres por la covid-19 en China) llevaron los niveles
de inflacion a nuevos maximos y provocaron importantes turbulencias. Ademas, la contundencia de los bancos centrales (especialmente la Fed y el
BCE) provocé un movimiento al alza de los tipos en todo el mundo, lo que afectd negativamente a los mercados de crédito. La reunion de la Fed de
enero confirmé su postura dura como Jerome Powell y llevé a cabo una subida de tipos en marzo y se negé a descartar subidas en cada reunion
posterior. EI BCE también se sumo indicando que en 2022 era posible elevar el tono duro (junto con la continuacion de la reduccion gradual de su
programa de expansion cuantitativa). Los datos técnicos fueron favorables a corto plazo, ya que la actividad en el mercado primario se mantuvo
moderada debido a que la volatilidad sigue siendo demasiado elevada. Los volimenes de las estrellas alcistas repuntaron con Kraft Heinz y EQT.
Los fundamentos se mantuvieron bien asentados sobre una base organica, ya que la mayoria de las empresas repercuten los costes de la inflacion
y protegen su margen.

El tercer trimestre de 2022 fue otro periodo de elevada volatilidad, caracterizado por un repunte del mercado en julio y principios de agosto, antes
de la brusca caida registrada en septiembre, que en ultima instancia se tradujo en unos rendimientos neutros moderados en los mercados de deuda
publica en euros (-0,14%). La fuerte subida de julio estuvo impulsada por la anticipacién del mercado de un hipotético giro de los bancos centrales
hacia una postura mas moderada, y este fendmeno duré poco, ya que en agosto (y durante las reuniones de Jackson Hole), los bancos centrales
reforzaron su postura de linea dura, destacando la importancia de contener la inflacidn, incluso a expensas del crecimiento. A continuacion, la
Reserva Federal subi6 los tipos 75 pb en septiembre y el BCE hizo lo propio, con la promesa de hacer mas si fuera necesario. Los diferenciales
también subieron, aunque no tan espectacularmente, terminando el trimestre en torno a los 600 pb. Los aspectos técnicos fueron sdlidos, con una
oferta muy limitada durante el verano y mas estrellas emergentes con la mejora de la calificacion de T-Mobile US a investment grade en julio. En
agosto y septiembre se produjeron salidas de flujos en la clase de activos tras las caidas observadas.

En el cuarto trimestre de 2022 se produjo un fuerte repunte, sobre todo en octubre y noviembre, ya que los diferenciales se comprimieron mucho
durante el periodo (de 597 pb a 443 pb). Los rendimientos también experimentaron cierto repunte, pasando del 7,9% al 7,1%, aunque los tipos
subyacentes se mantuvieron volatiles durante el periodo. En Europa, el clima moderado y la capacidad de almacenamiento casi llena llevaron los
precios del gas a territorio negativo, mientras que el BCE subié los tipos otros 75 pb, pero reconocié que una parte sustancial de la normalizacién
de los tipos ya se ha completado. Después de esto, noviembre fue un mes muy positivo para los activos de riesgo, apoyados por una retérica de los
bancos centrales que se percibié como menos dura, unas cifras de inflacién inferiores a las esperadas y ninguna escalada importante en el frente
geopolitico. Diciembre fue menos fuerte y estuvo dominado por los acontecimientos macroeconémicos, sin escasez de catalizadores para mover el
mercado entre los IPC y las NFP y entre la Fed, el BCE y la sorprendente decision del Banco de Japdn de ampliar el control de la curva de tipos en
25 pb. Los fundamentos siguieron aguantando, aunque aparecieron claras grietas, ya que las orientaciones se revisaron a la baja o se eliminaron y
el nivel de dispersion aumentd. En cuanto a los aspectos técnicos, siguen siendo solidos, ya que los flujos de fondos se tornaron positivos y la oferta
en el mercado primario siguié siendo escasa. En Europa, Autostrade abandoné nuestro indice de referencia a finales de noviembre y 8.000 millones
de euros de bonos se estaban trasladando a los indices investment grade. Mientras tanto, Casino fue rebajado (finalmente) a CCC y abandoné
nuestro indice a finales de octubre. Por ultimo, Repsol ha sido elevada de nuevo a investment grade, y bonos por valor de 3.250 millones de euros,
abandonando también brevemente nuestro indice de referencia.

Bonos convertibles

2022 fue uno de los peores afos para los bonos convertibles, perjudicados por la caida de los mercados de renta variable, la subida de los tipos de
interés y la ampliacién de los diferenciales de crédito. De hecho, el entorno que realmente se materializé (inflaciéon disparada, bancos centrales
maniatados y malos resultados de los valores tecnolégicos y de alto crecimiento) fue probablemente el peor escenario posible para esta clase de
activos. La politica monetaria restrictiva y la rapida subida de los tipos de referencia no solo perjudicaron a los suelos de los bonos convertibles (en
particular los de las operaciones oportunistas que salieron al mercado en medio del frenesi de 2021), sino que también lastraron las valoraciones
de la renta variable, especialmente de los valores de crecimiento que constituyen la mayor parte del universo de los convertibles.

La emisién también se resintié (solo 34.000 millones de ddlares en todo el mundo, el ritmo mas débil registrado), ya que los costes de financiacion
mucho mas elevados y las menores valoraciones de las acciones paralizaron los nuevos volimenes de oferta. Aunque el mercado se estabilizé y la
emisioén se recuperd un poco en el segundo semestre, siguié siendo un afio muy dificil.

Aunque el entorno econémico sigue siendo dificil, con un probable deterioro de las perspectivas de crecimiento y beneficios empresariales, tenemos
motivos para ser optimistas respecto a esta clase de activos: el riesgo de crédito de los emisores esta contenido, las valoraciones siguen siendo
atractivas y se espera un fuerte repunte del volumen de emision, que deberia aportar diversificacion sectorial y renovada convexidad al mercado de
convertibles.

Nota: La informacidén incluida en este informe se ofrece con fines informativos y no es indicativa en ningin modo de la rentabilidad futura.
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Mercados emergentes

Los mercados mundiales de renta fija sufrieron un duro golpe en 2022 y la deuda de los mercados emergentes no fue una excepcion. La clase de
activos de deuda de mercados emergentes en divisa fuerte registré una rentabilidad negativa casi récord del -17,78% (en ddlares). La mayor parte
de la rentabilidad negativa se debi6 a la venta masiva de los tipos del Tesoro estadounidense, que rest6 hasta un 14% de la rentabilidad total de la
clase de activos. La ampliacién de los diferenciales, impulsada por la invasion rusa de Ucrania y sus efectos secundarios de subida de los precios
de los alimentos y el combustible, asi como los eventos crediticios idiosincrasicos que se vieron acelerados por el endurecimiento de la politica
monetaria mundial, se sumaron a la rentabilidad total de la clase de activos e hicieron de 2022 el peor afio para la deuda de mercados emergentes
en divisa fuerte (segun el indice JPM EMBI Global Diversified) desde 1994.

En el primer trimestre, la deuda de mercados emergentes en divisa fuerte registré uno de los peores trimestres de su historia, ya que los riesgos
geopoliticos aumentaron bruscamente en torno a la invasién rusa de Ucrania el 24 de febrero, lo que se sumé al ya débil sentimiento de los mercados
emergentes en torno al endurecimiento de la politica monetaria de Alemania y al activismo regulador de China. El principal motor de los mercados
emergentes y de los mercados de riesgo en general durante el trimestre fue la invasién por sorpresa de Ucrania por parte de Rusia, tras el fracaso
de los esfuerzos diplomaticos por rebajar las tensiones. A medida que avanzaban las agresiones rusas en marzo, se ampliaron y profundizaron las
sanciones para abarcar las restricciones a la importacion de petréleo y gas por parte de EE. UU. y el Reino Unido, las sanciones a familias y oligarcas
y bancos y la congelacion de activos en marzo. Los proveedores de indices de renta variable y deuda de los mercados emergentes, como MSCI,
FTSE y JP Morgan, se apresuraron a excluir a Rusia de dichos indices. Los eurobonos rusos (-78%), bielorrusos (-80,5%) y ucranianos (-60,1%) se
desplomaron después del 24 de febrero, reflejando el aumento de los riesgos econdmicos, de impago y de sanciones, asi como la incertidumbre
general sobre la resolucién y las consecuencias de la guerra. Como era de esperar, la aplicacion del régimen de sanciones mas restrictivo jamas
impuesto al segundo mayor exportador de materias primas, y las posibles limitaciones a las exportaciones ucranianas de metales y trigo, provocaron
una fuerte subida generalizada en todas las categorias de materias primas. Los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios alcanzaron el 2,34%
debido a las persistentes presiones inflacionistas, la rigidez del mercado laboral estadounidense y las expectativas de una subida de 50 pb tras el
anuncio del cierre del balance de la Fed en su reunién de mayo. El délar estadounidense ponderado por el comercio (2,8%) y las divisas de los
mercados emergentes (1,4%) subieron ante las expectativas de una mayor inflaciéon en los marcos alemanes y emergentes y de politicas monetarias
mas restrictivas.

Los mercados de divisas emergentes registraron otros dos malos trimestres en el segundo y tercer trimestres, ya que el endurecimiento de la liquidez
mundial en torno al inicio del ciclo de subidas de tipos de los bancos centrales de los mercados emergentes y el repunte de la inflacién en torno a la
subida de los precios de las materias primas, las politicas de «cero covid» de China que restringen la oferta de bienes y la guerra en curso en
Ucrania, que presiona los precios de la energia y la agricultura, provocaron una importante correccién de los mercados de activos de riesgo. El
principal factor impulsor de los mercados emergentes y de riesgo durante el trimestre fue la elevada volatilidad de los tipos nominales y reales
estadounidenses, que provoco correcciones en los mercados de crédito y renta variable, en los mercados monetarios y emergentes, en consonancia
con las tendencias de rentabilidad de las clases de activos en torno a la fase inicial de normalizacion de la politica monetaria y contraccion econémica.
El indice de volatilidad del Tesoro estadounidense MOVE vy el indicador de volatilidad de la renta variable estadounidense VIX prolongaron sus
trayectorias alcistas. El endurecimiento del régimen de sanciones rusas (la UE prohibié en junio las importaciones maritimas de petréleo y productos
petroliferos rusos) y las reducciones rusas de las exportaciones de gas a Alemania e Italia durante la temporada estival de acumulacién de reservas
se tradujeron en una subida de los precios al contado del petréleo Brent y del gas europeo.

El cuarto trimestre arrojé unos resultados positivos muy esperados para cerrar el afio, invirtiendo parcialmente algunas de las pérdidas sufridas por
esta clase de activos a principios de afo. Las tendencias que habian persistido durante la mayor parte del afio, los tipos del Tesoro estadounidense
mas altos, los elevados precios de los alimentos y la energia, y un délar mas fuerte, empezaron a mostrar signos de desvanecimiento en el ultimo
trimestre, allanando el camino para una mejora del sentimiento de riesgo. El principal factor impulsor de los mercados emergentes y de riesgo
durante el trimestre fue la confirmacién de que la inflacion estadounidense ha tocado techo en el ciclo actual, lo que abre la puerta a que la Reserva
Federal ralentice el ritmo de endurecimiento de su politica monetaria, como hizo en diciembre. En este contexto, los mercados de renta variable
emergentes obtuvieron buenos resultados, beneficiandose sobre todo del endurecimiento de los diferenciales, mientras que la contribucion del
componente del Tesoro fue menor.

Los precios de las materias primas fueron menos volatiles que en trimestres anteriores, con la excepcién de los del gas natural europeo, que cayeron
91 euros/MWh o un 55%. El suave invierno europeo, unido a la satisfactoria acumulacién de inventarios de gas durante el afio, dio lugar a un
mercado menos tenso en el que los precios pudieron moderarse. El petréleo Brent cotizé apenas 2 ddlares a la baja al final del trimestre, a pesar
de la aplicaciéon de nuevas sanciones a las exportaciones de petroleo ruso. Las emisiones brutas alcanzaron los 87.000 millones de ddlares en 2022,
la cifra mas baja de emisién de bonos desde 2011, y una caida interanual de 99.000 millones de ddlares. Los flujos acumulados en bonos de
mercados emergentes fueron de -89.000 millones de délares en el afio, con una demanda de bonos de mercados emergentes frenada por la invasion
rusa de Ucrania, la politica de «cero covid» de China y el endurecimiento de la politica monetaria de los marcos alemanes. El panorama de los flujos
siguié siendo globalmente negativo durante el trimestre, pero los flujos semanales se tornaron positivos en las uUltimas semanas del trimestre al
mejorar el sentimiento de riesgo.

El Consejo de Administracion

Luxemburgo, 30 de marzo de 2023.

Nota: La informacidén incluida en este informe se ofrece con fines informativos y no es indicativa en ningin modo de la rentabilidad futura.
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Informe de auditoria

A los Accionistas de
Candriam Bonds

Nuestro dictamen

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos reflejan una imagen fiel de la posicion financiera de
Candriam Bonds y cada uno de sus subfondos (el «Fondo») a 31 de diciembre de 2022, asi como de los
resultados de sus operaciones y las variaciones patrimoniales correspondientes al ejercicio cerrado en dicha

fecha, de conformidad con las disposiciones legales y reglamentarias relativas a la elaboracién y la
presentacion de estados financieros vigentes en Luxemburgo.

Objeto de nuestra auditoria
Los estados financieros del Fondo comprenden:

. el balance de situacion a 31 de diciembre de 2022;

. las carteras de inversiones y otros activos netos a 31 de diciembre de 2022;

. la cuenta de pérdidas y ganancias y variaciones patrimoniales correspondiente al ejercicio finalizado
en dicha fecha; y

. la memoria de los estados financieros, que incluye un resumen de las politicas contables

significativas.

Base para nuestro dictamen

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la Ley de 23 de julio de 2016 sobre la profesion
del auditor (la «Ley de 23 de julio de 2016») y con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA) adoptadas
para Luxemburgo por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Nuestras responsabilidades
conforme a la Ley de 23 de julio de 2016 y las Normas Internacionales de Auditoria (NIA) adoptadas para
Luxemburgo por la CSSF se describen de forma méas detallada en el apartado «Responsabilidades del auditor
autorizado (Réviseur d’entreprises agréé) en relacion con la auditoria de los estados financieros» de nuestro
informe.

A nuestro juicio, los elementos probatorios recabados son suficientes y adecuados para ser utilizados como
base de nuestra opinion de auditoria.

Somos independientes del Fondo de conformidad con el Cédigo Internacional de Etica para Profesionales de
la Contabilidad (incluidas Normas de Internacionales de Independencia), elaborado por el Consejo de Normas
Internacionales de Etica para Profesionales de la Contabilidad (Cédigo IESBA) adoptado para Luxemburgo por
la CSSF junto con los requisitos éticos que son pertinentes para nuestra auditoria de los estados financieros.
Hemos cumplido nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con dichos requisitos éticos.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg
T: +352 494848 1, F:+352 494848 2900, www.pwc.lu

Cabinet de révision agréé. Expert-comptable (autorisation gouvernementale n°10028256)
R.C.S. Luxembourg B 65 477 - TVA LU25482518
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Otra informacion

El Consejo de Administracion de la SICAV es responsable de la otra informacion. La otra informacién comprende
la informacion incluida en el informe anual, pero no incluye los estados financieros ni nuestro informe de
auditoria correspondiente.

Nuestra opinidon sobre los estados financieros no cubre la otra informacion y no expresamos ninguna forma de
conclusion que proporcione un grado de seguridad sobre esta.

En relacion con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad consiste en leer la otra
informacion identificada anteriormente y, al hacerlo, considerar si la otra informacion presenta incoherencias
sustanciales con los estados financieros o con los datos que hemos obtenido durante la auditoria, o si parece
significativamente distorsionada de otro modo. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos
que existe una incorreccién material en esta otra informacion, estamos obligados a informar de ello. No
tenemos nada que comunicar a este respecto.

Responsabilidad del Consejo de Administracion de la SICAV respecto a los estados financieros

El Consejo de Administracion del Fondo es responsable de la elaboracion y presentacion fiel de estos estados
financieros con arreglo a las disposiciones legales y reglamentarias sobre elaboracion y presentacién de
estados financieros vigentes en Luxemburgo, asi como del control interno que el Consejo de Administracion
del Fondo considere necesario para elaborar estados financieros carentes de incorrecciones significativas, ya
sean debidas a fraude o error.

Al elaborar los estados financieros, el Consejo de administracion del Fondo es responsable de evaluar la
capacidad del Fondo y cada uno de sus Subfondos para continuar como empresa en funcionamiento,
incluyendo, segln proceda, aspectos relativos a la continuidad como empresa en funcionamiento y utilizando
la hipétesis contable de empresa en funcionamiento a menos que el Consejo de administracion del Fondo
tenga previsto liquidar el Fondo o cerrar alguno de sus Subfondos, o cesar sus operaciones, o no tenga ninguna
alternativa realista mas que proceder a ello.

Responsabilidades del auditor autorizado (Réviseur d’entreprises agréé) en relacion con la auditoria de los
estados financieros

Los objetivos de nuestra auditoria consisten en obtener una prudente seguridad sobre si los estados
financieros, en su conjunto, estan exentos de distorsiones significativas, ya se deban a fraude o a error, y en
emitir un informe de auditoria que incluya nuestro dictamen. Por prudente seguridad se entiende un elevado
nivel de seguridad, pero esto no garantiza que una auditoria llevada a cabo de conformidad con la Ley de 23
de julio de 2016 y las NIA adoptadas para Luxemburgo por la CSSF siempre detectara una distorsion
significativa en caso de que exista. Las distorsiones pueden deberse a fraude o a error y se consideran
significativas si cabria esperar de ellas que, individualmente o en conjunto, influyeran en las decisiones
econdémicas de los usuarios tomadas sobre la base de los presentes estados financieros.

Como parte de una auditoria llevada a cabo de conformidad con la Ley de 23 de julio de 2016 y las NIA
adoptadas para Luxemburgo por la CSSF, ejercemos el juicio profesional y mantenemos nuestro escepticismo
profesional a lo largo de toda la auditoria.
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Asimismo:

identificamos y evaluamos los riesgos de distorsion significativa en los estados financieros, ya se deba
a fraude o a error, disenamos y llevamos a cabo procedimientos de auditoria en respuesta a tales
riesgos, y obtenemos pruebas de auditoria suficientes y adecuadas para proporcionar una base para
nuestra opinién. El riesgo de no detectar una distorsion significativa derivada de fraude es mas elevado
que el de no detectar una derivada de error, puesto que el fraude puede conllevar colusion, falsificacion,
omisiones intencionadas, declaraciones falsas o no aplicacion de los controles int