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Gestora MUTUACTIVOS SGIIC, S.A.U. Depositario CACEIS BANK SPAIN,S.A.U
Grupo Gestora GRUPO MUTUA MADRILENA Grupo Depositario CREDIT AGRICOLE
Auditor PricewaterhouseCoopers Rating depositario  AA-

Fondo por compartimentos NO

Existe a disposicion de los participes un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse
gratuitamente en P°.de la Castellana, 33 Edf.Fortuny 2° planta 28046 Madrid, o mediante correo electronico en
clientes@mutuactivos.com, pudiendo ser consultados en los Registros de la CNMYV, y por medios telematicos en http:\\www.
mutuactivos.com.

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

Direccion
PASEO DE LA CASTELLANA, 33 EDIFICIO FORTUNY, 2° 28046 MADRID

Correo electronico clientes@mutuactivos.com

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

INFORMACION FONDO

Fecha de registro:  06/02/1997

1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria

Tipo de Fondo: Otros
Vocacion Inversora:  Renta Variable Internacional

Perfil de riesgo: 6,enunaescalade 1 a7.

Descripcion general

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI Europe Net Eur (Total Return, incluyendo dividendos), a efectos
meramente informativos y/o comparativos. La exposicion del fondo a renta variable oscilara entre el 75% y el 100% de su exposicion
total, invirtiendo en valores de renta variable, de cualquier capitalizaciéon (lo que puede influir negativamente en la liquidez del
fondo) y sector, principalmente de emisores y mercados europeos. El fondo podré, asi mismo, invertir hasta un 25% de la exposicion
total en otros emisores y mercados OCDE y emisores y mercados de paises emergentes.

La exposicion del fondo a renta fija estara comprendida entre el 0% y el 25% de su exposicion total. Sera en activos de renta fija
publica o privada a corto plazo (incluyendo depositos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean liquidos), de
emisores y mercados pertenecientes a paises de la OCDE, de elevada calidad crediticia (rating minimo A1 o equivalente, segun las
principales agencias de rating) o, si fuera inferior, con el rating que tenga el Reino de Espafia en cada momento. La duracion media
de la cartera de renta fija serda como maximo de un afo. El riesgo divisa estara entre un 0% y un 60% de la exposicion total.

Operativa en instrumentos derivados

Se podra operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion y no
negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta operativa comporta riesgos por
la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una camara de
compensacion. El grado méaximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del
patrimonio neto.

Con el objetivo de minimizar el riesgo de contraparte en la operativa con derivados OTC, se exige que sea una entidad financiera
domiciliada y supervisada en un estado miembro de la OCDE y que tenga solvencia suficiente a juicio de la gestora. Estas deberan
aportar colaterales aptos para mitigar total o parcialmente el riesgo de contraparte. La entrega de garantias se realizara habitualmente
en efectivo, admitiéndose también deuda publica de un Estado miembro de la UE con rating minimo no inferior al que tenga el Reino
de Espaiia (aplicando, en este tltimo caso, los haircuts habituales de mercado). El efectivo recibido en garantia podra ser reinvertido
en activos aptos de acuerdo con la normativa vigente y la politica de inversion del fondo, lo cual conlleva riesgo de mercado, de
crédito y de tipo de interés que la gestora tratard de minimizar. La actualizacion de garantias con las contrapartes se realizard con una
fijacion de un umbral minimo (mientras no se supere, no se activara la liquidacion correspondiente).



La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

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

Divisa de denominacion: EUR

2. Datos economicos

2.1. Datos generales.

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
N° de participaciones N° de participes distribuidos por ., .
P P P P - .. p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion L. .
minima [Dividendos
Periodo | Periodo | Periodo | Periodo Periodo | Periodo
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
*A* MUTUAFONDO 120.616,16 138.257,86 1.115 1.227 EUR 0,00 0,00 10,00 Euros NO
*L* MUTUAFONDO 522.413,53 519.681,86 3.409 3.477 EUR 0,00 0,00 10,00 Euros NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa | A final del periodo Diciembre 2021 Diciembre 2020 Diciembre 2019
*A* MUTUAFONDO EUR 19.276 29.502 14.524 14.418
*L* MUTUAFONDO EUR 84.969 109.366 74.602 68.437
Valor liquidativo de la participacion
CLASE Divisa | A final del periodo Diciembre 2021 Diciembre 2020 Diciembre 2019
*A* MUTUAFONDO EUR 159,8101 198,5911 162,9304 164,5865
*L* MUTUAFONDO EUR 162,6477 201,1203 164,3747 165,8015
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comision de gestion
CLASE % efectivamente cobrado Basede |Sistema de
Periodo Acumulada calculo  |imputacién
s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
*A* MUTUAFONDO BOLSA 0,34 0,00 0,34 1,01 0,00 1,01 mixta al fondo
*L* MUTUAFONDO BOLSA 0,18 0,00 0,18 0,52 0,00 0,52 mixta al fondo
Comision de depositario
CLASE % efectivamente cobrado i
- Base de calculo
Periodo Acumulada
*A* MUTUAFONDO BOLSA 0,01 0,04 patrimonio
*L* MUTUAFONDO BOLSA 0,01 0,04 patrimonio
Periodo Actual | Periodo Anterior | Afio Actual | Afio Anterior
Indice de rotacion de la cartera (%) 0,29 0,22 0,62 1,31
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,14 0,39 0,17 -0,33

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

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual *A* MUTUAFONDO BOLSA EUROPEA Divisa de denominacion: EUR
Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
A cumulado Trimest 20 ler 4°
2022 chl:ﬁ;lre Trimestre | Trimestre | Trimestre | 2021 2020 2019 2017
2022 2022 2021
Rentabilidad -19,53 -8,56 -8,34 -3,98 5,86 21,89 -1,01 20,51 6,33




. . Trimestre Actual Ultimo aiio Ultimos 3 aiios
Rentabilidades extremas(i)
% Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -2,29 [ 23/09/2022 -3,541 04/03/2022 -11,68 | 12/03/2020
Rentabilidad maxima (%) 2,551 07/07/2022 4,79 09/03/2022 7,571 24/03/2020

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion inversora.
Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
La periodicidad de calculo del valor liquidativo es Diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha
mantenido una politica de inversion homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Trimestral Anual
Acumulado| | 20 ler 4°
2022 Trimestre . . .
Actual Trimestre | Trimestre | Trimestre | 2021 2020 2019 2017
2022 2022 2021

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 20,27 17,77 19,89 23,25 14,52 12,01 28,04 9,99 7,10
Ibex-35 20,76 16,38 20,51 24,93 18,20 16,20 34,14 12,38 139,08
Letra Tesoro 1 aiio 0,86 1,14 0,85 0,38 0,26 0,19 0,39 0,16 0,15
BENCHMARK MUTUTUAFONDO BOLSA FI

(DESDE 02/01/2015) 20,18 16,18 19,43 24,46 13,76 12,06 28,22 11,25 8,30
VaR histérico(iii) 11,25 11,25 10,54 10,04 9,83 9,83 10,55 8,08 7,65

® volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. Solo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

@ vaR histérico: Indica lo méximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los
ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado Trimest 2% Trimest 1er 4° Trimest
2022 rimestre FIMESIre [ 1 imestre rimestre | »021 2020 2019 2017
Actual 2022 2021
2022
1,10 037 037 0,36 037 126 0,99 0,78 0,55

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo
gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos
que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores.
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A) Individual *LL* MUTUAFONDO BOLSA EUROPEA Divisa de denominacion: EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
A cumulado Tri ¢ 20 ler 4°
2022 ch‘;esalre Trimestre | Trimestre | Trimestre | 2021 2020 2019 2017
u 2022 2022 2021
Rentabilidad -19,13 8,41 8,20 3,82 6,03 22,35 -0,86




. . Trimestre Actual Ultimo aiio Ultimos 3 aiios
Rentabilidades extremas(i)
% Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -2,28 | 23/09/2022 -3,53 | 04/03/2022
Rentabilidad maxima (%) 2,551 07/07/2022 4,79 09/03/2022

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion inversora.
Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
La periodicidad de calculo del valor liquidativo es Diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha
mantenido una politica de inversion homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Trimestral Anual
Acumulado| | 20 ler 4°
2022 Trimestre . . .
Actual Trimestre | Trimestre | Trimestre | 2021 2020 2019 2017
2022 2022 2021

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 20,26 17,77 19,88 23,24 14,52 12,00 28,04
Ibex-35 20,76 16,38 20,51 24,93 18,20 16,20 34,14

Letra Tesoro 1 aiio 0,86 1,14 0,85 0,38 0,26 0,19 0,39
BENCHMARK MUTUTUAFONDO BOLSA FI

(DESDE 02/01/2015) 20,18 16,18 19,43 24,46 13,76 12,06 28,22

VaR histérico(iii) 12,35 12,35 11,76 11,47 11,65 11,65 14,48

@ 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. Solo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

@ vaR histérico: Indica lo méximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los

ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.
Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado Trimest 2% Trimest 1er 4° Trimest
2022 rimestre FIMESIre [ 1 imestre rimestre | »021 2020 2019 2017
Actual 2022 2021
2022
0,61 021 0,20 0,20 021 0,82 0,84 0,66

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo
gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos
que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores.
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro
adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacion inversora.

Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado*
(miles de euros)

N° de participes*

Rentabilidad

trimestral media**

Monetario

Renta Fija Euro

Renta Fija Internacional
Renta Fija Mixta Euro

1.765.223
88.238
332.988

8.700
484
4912

-1,45
5,70
-1,52



Patrimonio Rentabilidad
Vocacién inversora gestionado* N° de participes*® | _ . .
R trimestral media**
(miles de euros)

Renta Fija Mixta Internacional 764.690 7.106 -1,11
Renta Variable Mixta Euro 29.716 44 -1,50
Renta Variable Mixta Internacional 572.322 4.877 -1,78
Renta Variable Euro 98.266 939 -8,62
Renta Variable Internacional 563.098 17.814 -2,76
IIC de gestion Pasiva(l) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 49.917 868 -4,36
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Constante de Deuda 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
Estandar de Valor Liquidativo Variable 196.303 2.373 -0,13
Renta Fija Euro Corto Plazo 1.278.432 1.826 -0,34
IIC que replica un indice 0 0 0,00
11C con objetivo concreto de Rentabilidad no Garantizado 62.014 2.103 -1,54
Total fondos 5.801.208 52.046 -1,32

* Medias.

(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

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

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

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucién del patrimonio %, sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 88.431 84,83 101.382 87,06
* Cartera interior 13.709 13,15 9.689 8,32
* Cartera exterior 74.711 71,67 91.693 78,74
* Intereses de la cartera de inversion 11 0,01 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIJA) 14.308 13,73 13.590 11,67
(+/-) RESTO 1.506 1,44 1.483 1,27
TOTAL PATRIMONIO 104.245 100,00 116.455 100,00
Notas:

El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

2.4. Estado de variacién patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variacion

- Variacién del | Variacién respecto fin
Variacion del iod lad periodo
periodo actual perioco acumuwiaca ;
anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 116.455 125.442 138.868
+- Suscripciones/reembolsos (neto) -2,12 1,12 -6,97 -282,89
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos -8,18 -8,40 -20,89 -6,46
(+) Rendimientos de gestion -7,93 -8,07 -20,04 -5,48
+ Intereses 0,01 -0,01 -0,01 -176,73
+ Dividendos 0,35 1,09 1,58 -69,05
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) -7,98 -8,78 -11,13 -12,56
+- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,34 -0,38 -0,66 -14,01
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Otros resultados 0,03 0,01 0,04 138,83
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 -9,86 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,25 -0,33 -0,85 -29,61
- Comision de gestion -0,21 -0,21 -0,63 -3,95
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,04 -6,29
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,01 -0,05 3,72
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 -13,27




% sobre patrimonio medio o Lo
o variacion
o Variacion del | Variacién respecto fin

Variacion del . iod

iod | periodo acumulada periodo

periodo actua anterior anual anterior
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,10 -0,13 -89,07
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -47,28
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -47,28

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 104.245 116.455 104.245

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

3. Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el

patrimonio, al cierre del periodo

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 13.709 13,15 9.690 8,32
TOTAL RENTA VARIABLE 13.709 13,15 9.690 8,32
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 13.709 13,15 9.690 8,32
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 74.999 71,93 92.007 79,00
TOTAL RENTA VARIABLE 74.999 71,93 92.007 79,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 74.999 71,93 92.007 79,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 88.708 85,08 101.697 87,32

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso.

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

Paises Divisas

. ALEMANIA 17.0 % . DOLAR USA 9.0 %

. ESPANA 133 % . EUROPEAN CURRENCY UNIT 69.4 %

D FRANCIA 16,7 % D FRANCO SUIZO 10,3 %

D LIQUIDEZ 13,9 % D LIBRA ESTERLINA 7.1 %

I:‘ OTROS 39,1 % I:‘ OTROS 42 %

Total 100,0 % Total 100,0 %

Tipo de Valor Zona Geografica Asignada Pais del Activo

. ACCIONES 86,1 % . ESTADOS UNIDOS 51 %

. LIQUIDEZ 139 % . EUROPA ZONA NO EURO 17,0 %

Total 100,0 % DLIQUIDEZ 13,9 %

|:| ZONA EURO 64,0 %

Total

100,0 %

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

Importe
Instrumento nominal Objetivo de la inversion
comprometido
EURO STOXX BANKS Compra Opcion|EURO STOXX 6.429 | Inversion
Total subyacente renta variable 6.429
TOTAL DERECHOS 6.429
EURO STOXX BANKS Emisién Opcion[EURO STOXX 5.386 | Inversion
FTSE 100 Compra Futuro[FTSE 100|10|Fisica 86 | Inversion
STOXX EUROPE 600 PRICE INDEX EUR Compra Futuro|STOXX EUROPE 600 5.108 | Inversion
Total subyacente renta variable 10.580
TOTAL OBLIGACIONES 10.580




4. Hechos relevantes

SI

Z
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion 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

KR o o o > <

j- Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (seglin articulo 4 de la LMV) X

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el 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 actuado como colocador, asegurador, director o asesor, o X
se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del grupo de

. . . X
la gestora o depositario, u otra IIC 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 X
gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones
a) Existe un Participe significativo de manera directa con un 38,87% sobre el patrimonio de la IIC.

d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 2.832.284,23 euros, suponiendo
un 2,39% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta operativa han supuesto 465,90
euros.

d) El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 2.020.669,29 euros, suponiendo
un 1,71% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta operativa han supuesto 857,38
euros.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Las inversiones de los fondos seran siempre inversiones puramente financieras. En ninglin caso se realizaran operaciones estratégicas
con el objetivo de controlar o influir en el control de la gestion de entidad alguna. Las inversiones de los fondos se dirigiran a
aquellas entidades en las que existan expectativas de obtencion de rentabilidades positivas y confianza en su equipo gestor. Como
norma, Mutuactivos apoyara las decisiones propuestas por los equipos gestores de las entidades en que invierta, y en el excepcional
supuesto de tomar una posicion contraria, el Comité de Inversiones debera validar tal decision.

9. Anexo explicativo del informe periodico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

El tercer trimestre del afio comenzaba con rebotes generalizados, tanto en los mercados de renta fija como en los de renta variable;
pero el endurecimiento en el lenguaje de los bancos centrales durante su reunion anual en Jackson Hole, a finales de agosto, nos ha
llevado a cerrar el trimestre marcando nuevos minimos. Aunque la bolsa mundial (MSCI World Euro Hedged) pierde casi un 5%
durante el trimestre y acumula una caida del 23% en el afio, las pérdidas mas llamativas se vuelven a concentrar en el mercado de
bonos (Bloomberg Global Aggregate Eur Hedged), que se deja mas de un 4% en el periodo y acumula descensos cercanos al 15% en
2022. Las pérdidas son también muy notables en los mercados de materias primas, que empiezan a descontar que la fuerte
desaceleracion econdmica que quieren generar los bancos centrales para frenar la inflaciéon nos va a llevar a un entorno de menor



demanda y, por lo tanto, menores precios. El petréleo, por ejemplo, se deja casi un 25% en el trimestre y ya ha borrado la mayor
parte de las ganancias de principios de afio. Solamente el dolar, que ademas de comportarse como un activo refugio se beneficia de la
mayor capacidad relativa de la Fed para subir los tipos de interés, arroja ganancias en el periodo, en el que se aprecia un 7%. En lo
que va de afio, las curvas de tipos de referencia en EE.UU. y Europa se han desplazado al alza 230 puntos bésicos de media.
Tipicamente, los afios de caida en la bolsa suelen coincidir con buenos afios de bonos y viceversa. Esta correlacion negativa hace que,
histoéricamente, los productos balanceados se hayan comportado bien en cualquier escenario. Sin embargo, en 2022 estamos viviendo
un entorno de caidas abruptas en ambas clases de activos. Esto hace que el tipico producto 60/40, que invierte en renta fija y renta
variable en esas proporciones, esté sufriendo su peor afio, con mucha diferencia, de los ultimos 60 . Pero en este contexto, en que
practicamente todos los activos estan en nimeros rojos, evitar las pérdidas ha sido casi imposible.

El gran debate en los mercados sigue siendo la inflacion. Uno tras otro, todos los banqueros centrales, a excepcion del japonés, han
ido suscribiendo la tesis de que es necesario seguir subiendo los tipos de interés para frenar la espiral de precios, incluso si esto nos
lleva a una recesion. Esto hace que las curvas descuenten fuertes subidas en los tipos de intervencion durante los proximos meses. En
EE.UU., los futuros de tipos apuntan a tres subidas adicionales, hasta llevar los tipos al 4,5% durante el primer trimestre de 2023. En
la Eurozona, el mercado descuenta que el tipo de deposito alcanzara el 2,75% a mediados de ese afio, lo que supone 200 puntos
basicos adicionales de subida desde los niveles actuales (0,75%). La mayor parte de los indicadores adelantados de actividad
econdmica alertan que Europa esta a las puertas de una recesion econdomica. El caso americano es menos claro porque ellos parten de
una economia en pleno empleo y menos expuesta al aumento de los costes energéticos por su limitada exposicion al conflicto de
Ucrania.

Sin embargo, cuanto més hawkish son los bancos centrales, més bajan las expectativas de crecimiento e inflacion. El euribor a 12
meses, referencia de la mayor parte de las hipotecas a tipo variable en Espafa, ha subido 305 puntos basicos en lo que va de 2022, la
mayor subida en un afio de su historia. Si a este aumento en el coste hipotecario le sumamos la subida en los precios de la energia, la
alimentacion y el transporte, el impacto en la renta disponible de las familias y en el crecimiento econdmico puede ser muy notable.

En renta variable, gran parte de la caida de los indices en lo que va de 2022 se explica por el movimiento en los tipos de interés y no
tanto por los beneficios empresariales, que, en el caso de Europa ademas se han revisado al alza en 2022 por la contribucion de
sectores como el de energia o materiales y también por la apreciacion del dolar. Los mercados representativos mas castigados en el
trimestre han sido los emergentes, con caidas del 11,57%, seguidos por Ibex 35 (-8.28%). EE.UU lo hace peor que Europa (-4,88%
vs -3.71% Europa). Japon por su parte cae solo un -0.79%. La renta fija privada también se ve contagiada y los diferenciales amplia
considerablemente, especialmente en High Yield (+60 ppbb)

b) Decisiones generales de inversién adoptadas.

Después de las fuertes caidas experimentadas en la primera mitad del afio, comenzamos el trimestre habiendo aumentado
tacticamente posiciones en renta variable, que deshicimos a partir de la Gltima semana de julio. La situacion macro ha seguido
empeorando y eso nos ha llevado a tener un sesgo mas defensivo, primero bajando niveles y posteriormente aumentando las
inversiones en compaiiias o fondos de inversion con un mayor componente de fortaleza de balance y generacion de caja.
Geograficamente aumentamos el peso relativo en EE.UU frente a Europa y bajamos emergentes. Pensamos que mientras la politica
monetaria siga siendo tan restrictiva, estas economias van a sufrir mas, a pesar que los niveles de valoracion son ya muy atractivos.

En renta fija, hemos ido aumentando duracion en las carteras, principalmente a través del bono americano. En crédito, hemos
aumentado el peso de relativo de bonos de alta calidad (Investment Grade) frente a los de alto rendimiento (High Yield). En divisas,
nos hemos mantenido ligeramente por debajo de niveles neutrales de exposicion a délar.
¢) indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI Europe Net Eur (Total Return, incluyendo dividendos), En el
periodo el fondo tuvo una rentabilidad del -8,56% por debajo del indice de referencia que se dejo un 4,53%( -4,06% incluyendo los
dividendos). El indice de referencia se utiliza inicamente a efectos de comparar la rentabilidad del fondo con la del indice, y no
supone en la practica ninguna restriccion a la hora de definir los activos en los que el fondo invierte.

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

El ratio de gastos soportados en el presente se situd en 1,10% en la clase A mientras que en la clase L se situd en 0,61%, dentro de
un nivel normal de gastos para este fondo que incluye los gastos por comisiones de gestion sobre patrimonio, depositario, de
auditoria, etc. Sin comisiones variables (solo se hace efectivo el cobro de la cantidad generada a cierre de ejercicio). La evolucion
del patrimonio ha sido negativa disminuyendo este ejercicio un 34,66% en la clase A y un 22,31% en la clase L, el nimero de
participes ha disminuido en 112 en la clase A, mientras que en la L ha caido 68, el total de participes del fondo asciende a 4.524, la
rentabilidad neta del fondo se ha situado en un -19,53% en la clase A y un -19,13% en la clase L.

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

Los fondos de la misma categoria de Renta variable internacional gestionados por Mutuactivos SAU SGIIC tuvieron una
rentabilidad media del -2,76% en el periodo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el trimeste los principales contribuidores a la rentabilidad del fondo son LVMH,Compass Group y Accenture que vendimos
antes de la fuerte correccion de final de trimestre. Entre los detractore Bakkafrost ,Mowi y Colonial . Las 2 primeras caen con fuerza
en el trimestre por la nueva regulacion noruega que gravan con un impuesto especial a los productores de salmones. Colonial sufre
con la subida de las rentabilidades de los bonos al ser un activo de larga duracion. El nivel de inversion del fondo permanece sin
cambios, en 92%. Ha habido varios cambios significativos entre el mes de julio y agosto. Por un lado, se compra farma por primera
vez en mucho tiempo, construyendo posicion en Roche. Adicionalmente se compran también eléctricas, con Enel y OPD Energy. Asi
como Adidas, Hochtief e Inmobiliaria Colonial. Se cambia dentro de seguros Zurich por Allianz. Se venden Compass, Navigator y
Sinch. Asi como Accenture, que es una compaiiia de calidad americana, pero con exposicion al ciclo y en concreto a los gastos
corporativos. Y, por ultimo, se sale de la posicion de LVMH tomando beneficios tras el buen comportamiento que ha tenido.

Sectorialmente el fondo esta muy diversificado. El sector que mayor peso tiene es el industrial, con un 21,4% (Alstom, Elis, IAG,
Metso y Hochtief). A continuacion, encontramos servicios de la comunicacion con un 11,7% (Google, Cellnex, KPN, Meta



Platforms que es la antigua Facebook, Vivendi y Ubisoft). En consumo, encontramos consumo basico en tercer lugar con un 11,4%
(L?Oreal, Barry Callebaut o las salmoneras Bakkafrost y Mowi) y consumo discrecional con un 10,5% (Adidas, Accor, Kering). Por
debajo del 10% estan, financieras (Allianz, Hannover, BNP, Intesa San Paolo), eléctricas (Enel, Grenergy, OPD Energy, Veolia),
inmobiliarias (Inmobiliaria Colonial y Vonovia), energia (BP y Shell), tecnologia de la informacion (ASML), materiales (Linde y
SIA) y salud (Carl Zeiss y Roche).

Las principales incorporaciones al fondo son las siguientes :

Roche: el sector farmacéutico ha tenido una caida significativa durante el verano, por un lado, por ser compaiiias de larga duracion
que se ven afectadas por las subidas de tipos de interés, y, por otro lado, por un problema puntual de un medicamente que afectd
principalmente a Sanofi y Glaxo. Vemos un buen momento de entrada tras las correcciones. Roche nos gusta por fundamentales,
tiene métricas atractivas y un balance solido con poca deuda, aprovechamos la correccion para entrar.

Inmobiliaria Colonial: posee una cartera de oficinas en zonas ?prime? de Madrid, Barcelona y Paris. En este entorno de alta inflacién
se va a ver beneficiada en las rentas que recibe por alquileres, mientras que, con una gran parte de su deuda a tipo fijo, no va a sufrir
por las subidas de tipos en cuanto a apalancamiento financiero. Actualmente la cotizacion de la accion esta por debajo de su NAV
(valoracion de los activos menos la deuda).

Hochtief: empresa constructora alemana con operaciones en las Américas, Asia Pacifico y Europa. Resultados positivos en el tltimo
trimestre y en proceso de operaciones corporativas que aumentan su atractivo.

OPD Energy: es una compaiiia que desarrolla y explota parques fotovoltaicos y edlicos con presencia en Espaifia, Chile, Méjico y
EEUU fundamentalmente. Tiene un ?pipeline? interesante y una valoraciéon muy atractiva.

Endesa: es una compaiiia eléctrica con un negocio muy estable de generacion y comercializacion de electricidad. El negocio de
distribucion es regulado, por lo que su EBITDA es bastante estable. Tiene una cartera de clientes muy amplia a la que vende todo lo
que produce. Estan trabajando en mejorar el mix de generacion de electricidad. Cotiza en la parte baja de su rango histoérico, a 6,5x
EV/EBITDA.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A
¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

El grado de cobertura medio se sitiia durante el periodo en el 98,30% y el apalancamiento medio es del 5,28%. El fondo utiliza
productos derivados tanto como cobertura o apalancamiento de los niveles de inversion.

d) Otra informacion sobre inversiones.

La entidad depositaria ha remunerado los importes mantenidos en cuenta corriente en las condiciones pactadas.

Activos en situacion de litigio: No aplica
Duracion al final del periodo: N/A

Tir al final del periodo: N/A

Inversiones en otros fondos: N/A

Inversiones clasificadas como 48.1.j: El fondo no tiene activos clasificados dentro de este apartado.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad indica si histéricamente los valores liquidativos del fondo han experimentado variaciones importantes o si por el
contrario han evolucionado de manera estable. Un fondo muy volatil tiene un riesgo implicito mayor. Por ello, es una medida de la
frecuencia e intensidad de los cambios en el valor liquidativo.

La volatilidad anual del fondo se ha situado en el 17,77% para la clase A y 17,77% para la clase L en el aultimo trimestre,
disminuyendo en todas las clases respecto al trimestre anterior. El nivel actual de volatilidad anual del fondo es superior a la
volatilidad anual de su benchmark (16,18%). Es superior a la volatilidad anual de la Letra del Tesoro con vencimiento a un afio, que
se situd en 1,14%. Del mismo modo, se sitia en niveles superiores a los de la volatilidad anual del Ibex 35, que se situ6 en 16,38%.
El VaR historico, que es el método utilizado para medir el riesgo global del fondo, indica la pérdida esperada del fondo con un nivel
de confianza del 99% en un plazo de un mes, teniendo en cuenta la composicion actual del fondo y el comportamiento reciente del
mercado.El VaR del fondo, para la clase A se ha situado este tltimo trimestre en el 11,25% y 12,35% para la clase L, aumentando
respecto a los ultimos trimestres.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso, desarrollada en la
seccion 1?* del capitulo II de la Circular 6/2010 de la CNMV. Dentro de este calculo no se consideran las operaciones a plazo que
correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se realicen, aquellas en las que el diferimiento de la
adquisicion sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias de gestiéon con derivados en las que no se genere una
exposicion adicional. La operativa con instrumentos derivados pueden comportar riesgos de mercado y contrapartida. Al final del
periodo, el porcentaje de instrumentos derivados medidos por la metodologia del compromiso sobre el patrimonio de la IIC es 7,67%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En relacion al derecho de voto y ejercicio de los mismos, la IIC no ha realizado ninguna operacion con estas caracteristicas.
Mutuactivos, SGIIC, S.A. cuenta con una politica escrita en relacion al ejercicio de los derechos de voto de las IIC que gestiona.
Dicha politica establece que Mutuactivos Gestion, SGIIC, S.A. ejercerd, en todo caso, los derechos de asistencia y voto en las juntas
generales de accionistas de las sociedades espafiolas en las que las IIC gestionadas, de manera individual o conjuntamente,
mantengan una participacion superior al 1% del capital social de la compaiiia, y dicha participacion tenga una antigiiedad superior a
un aflo. En caso d que las IIC gestionadas no cuenten con la referida participacion, la politica de Mutuactivos SGIIC, S.A. es delegar
el voto depositario de la IIC.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMYV.
Las inversiones de los fondos seran siempre inversiones puramente financieras. En ningun caso se realizaran operaciones
estratégicas con el objetivo de controlar o influir en el control de la gestion de entidad alguna. Las inversiones de los fondos se



dirigiran a aquellas entidades en las que existan expectativas de obtencion de rentabilidades positivas y confianza en su equipo
gestor. Como norma, Mutuactivos apoyara las decisiones propuestas por los equipos gestores de las entidades en que invierta, y en el
excepcional supuesto de tomar una posicion contraria, el Comité de Inversiones debera validar tal decision.

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

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Creemos que la inflacion ira bajando durante los proximos meses, a medida que el descenso en el precio de la energia empieza a
tener impacto en la comparativa interanual. Este descenso sera paulatino en la medida en que algunos factores, como los salarios o el
coste de la vivienda, todavia van a mantener una tendencia alcista en los proximos meses. La inflacion caera mas rapido en EEUU
que en Europa, mucho mas expuesta a la volatilidad del precio del gas desde el inicio del conflicto en Ucrania.

Sin embargo, aun sabiendo que seguramente ya hemos visto el pico de inflacion, los bancos centrales van a seguir manteniendo una
politica monetaria muy restrictiva. Su credibilidad ya esta en juego y no querran cometer el error de parar demasiado pronto para que
rectificar después, como le ocurri6 a la Reserva Federal a principios de los afios 80. Esto va a seguir provocando volatilidad en los
mercados, especialmente en los de renta fija.

Las fuertes caidas experimentadas en las bolsas en lo que va de afio se explican, fundamentalmente, por el repunte de los tipos de
interés. Sin embargo, pensamos que las expectativas de beneficios siguen siendo excesivamente altas y, en un entorno de fuerte
desaceleracion econdémica, como el que estamos esperando, los beneficios van a sufrir.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.
No aplicable.

11. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365).
No aplicable.



