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Politica de Inversion y Divisa de Denominacion

Categoria
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional.
Perfil de riesgo: 6

Descripcién general

Politica de inversién: El Fondo invierte, ya sea de manera directa o indirectamente (maximo del 10% del patrimonio a través de 11C financieras que sean activo apto,
armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora), al menos en un 75% de la exposicion total en activos de Renta Variable y el resto en Renta Fija y liquidez. Los
activos de Renta Variable seran valores de alta, media y baja capitalizacion, pertenecientes a cualquier sector econémico. Los activos de Renta Fija podran ser publicos o
privados, incluyendo depdsitos e instrumentos del mercado monetario, cotizados o no, que

sean liquidos. No se exigira calificaciéon crediticia minima ni a las emisiones ni a los emisores. La duracién media de la cartera de Renta Fija no esta predeterminada. En
relacion con los emisores de los activos de Renta Variable y Renta Fija y los mercados en los que cotizan, se invertira en paises de la OCDE y de los considerados emergentes.
La exposicion a riesgo divisa podra alcanzar el 100% de la exposicién total.

Operativa en instrumentos derivados

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

Se podré operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversiéon 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.

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

Divisa de denominacién
EUR

Datos econémicos

Periodo Periodo Ao actual Afio 2021
actual anterior
indice de rotacién de la cartera 0,82 0,40 0,82 1,72
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,61 -0,61 -0,61 -0,58

Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo Actual

Periodo Anterior

NO de participaciones 958.606,52 927.244,40
NO de participes 127 119
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR)

Inversion minima (EUR) 10 EUROS

Patrimonio fin de

Valor liquidativo fin de

Fecha periodo (miles de EUR) periodo (EUR)
Periodo del informe 14.716 15,3519
2021 13.936 15,0296
2020 9.897 12,7784
2019 10.154 12,9602
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Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion
% efectivamente cobrado Sistema
Periodo Acumulada EACICTEND de imputacion
s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,33 0,20 0,53 0,33 0,20 0,53 mixta al fondo

Comision de depositario
% efectivamente cobrado
Periodo Acumulada

Base de calculo

0,02 0,02 patrimonio

El sistema de imputacion de la comision sobre resultados es al fondo.

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre. sealin sea el caso. En el caso de 11C cuvo valor liauidativo no se determine diariamente. este dato v el de patrimonio se refieren al Gltimo disoonible.

Comportamiento

A) INDIVIDUAL
RENTABILIDAD

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.
Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Trimestral Anual
afio Ultimo
. Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017

actual trim (0)

Rentabilidad 2,14 2,14 3,15 0,48 3,45 17,62 -1,40 17,14 8,16

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion sobre resultados.
Rentabilidades Trimestre actual Ultimo Afio Ultimos 3 afios
extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -2,46 04-03-2022 -2,46 04-03-2022 -10,83 12-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 3,47 09-03-2022 3,47 09-03-2022 7,66 24-03-2020

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién inversora.
Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversién homogénea

en el periodo.
MEDIDAS DE RIESGO: VOLATILIDAD
Acumulado Trimestral Anual
fi Ultim
ano UImO | i1 Trim-2 Trim-3| 2021 | 2020 | 2019 | 2017
actual trim (0)

Volatilidad (ii) de:

Valor liquidativo 14,97 14,97 8,85 7,64 6,54 8,09 26,96 8,68 6,00

Ibex-35 24,95 24,95 18,30 16,21 13,98 16,25 34,16 12,41 12,89

Letra Tesoro 1 afio 0,41 0,41 0,24 0,28 0,18 0,27 0,53 0,25 0,13
VaR histdrico (iii) 8,35 8,35 8,33 8,28 8,25 8,33 8,73 6,12 5,46

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

(iii) VaR historico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza de 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la I1C de los ultimos 5 afios. El dato es a finales del
periodo de referencia.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado Trimestral Anual
afio Ultimo . . S
actual trim (0) Trim-1 Trim - 2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
0,37 0,37 0,38 0,38 0,38 1,52 1,55 1,53 1,55

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién), 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 comisién de gestién sobre resultados ni
Ios,costes,de transaccion por la compraventa de valores.

EVOLUCION ULTIMOS 5 ANOS

Grafico: Evolucion del valor liquidativo Ultimos 5 afios Gréfico: Rentabilidad trimestral de los Gltimos 3 afios
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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 segin su
vocacion inversora.

Patrimonio Rentabilidad
Vocacién inversora gestionado * N° de trimestral
(miles de euros) participes * media **
Renta Fija Euro 1.315.531 66.389 -5,26
Renta Fija Internacional 4.703 131 -3,38
Renta Fija Mixto Euro 9.000 1.012 -4,39
Renta Fija Mixta Internacional 21.580 768 -3,17
Renta Variable Mixta Euro 6.745 110 1,87
Renta Variable Mixta Internacional 52.145 1.348 -2,52
Renta Variable Euro 192.185 11.617 -7,89
Renta Variable Internacional 452.469 41.691 -9,15
TIC de Gestion Referenciada (1)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantfa Parcial
Retorno Absoluto 603.531 19.137 -2,30
Global 538.503 19.602 -0,97
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Variable
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Constante Deuda Publica
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Baja Volatilidad
FMM Estandar Valor Liquidativo Variable
Renta Fija Euro Corto Plazo 266.738 7.008 -0,22
IIC Que Replica Un Indice
IIC Con Objetivo Concreto De Rentabilidad No Garantizado
Total Fondos 3.463.130 168.813 -4,27

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

DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO AL CIERRE DEL PERIODO

Fin periodo actual Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe : . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 10.541 71,63 10.409 74,69
Cartera Interior 1.105 7,51 659 4,73
Cartera Exterior 9.436 64,12 9.750 69,96

Intereses de la Cartera de Inversion

Inversiones dudosas, morosas o en litigio

(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 4.329 29,42 4.221 30,29
(+/-) RESTO -154 -1,05 -694 -4,98
TOTAL PATRIMONIO 14.716 100,00% 13.936 100,00%
Notas:

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

ESTADO DE VARIACION PATRIMONIAL

% sobre patrimonio medio 9% variacién
Variacién Variacion Variacion respecto fin
del periodo del periodo acumulada periodo
actual anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 13.936 12.940 13.936
(+/-) Suscripciones/Reembolsos (neto) 3,33 4,37 3,33 -20,56
(-) Beneficios Brutos Distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos 2,24 3,04 2,24 -23,28
(+) Rendimientos de Gestion 2,86 3,77 2,86 -20,98
(+) Intereses -0,04 -0,04 -0,04 9,45
(+) Dividendos 0,25 0,43 0,25 -40,86
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no) 2,13 3,47 2,13 -36,17
(+/-) Resultados en depdsitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no) 0,51 -0,06 0,51 -930,78
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no) 0,02 -0,03 0,02 -166,69
(+/-) Otros Resultados -274,16
(+/-) Otros Rendimientos 56,62
(-) Gastos Repercutidos -0,63 -0,73 -0,63 -9,93
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% sobre patrimonio medio %% variacion

Variacién Variacién Variacién respecto fin
del periodo del periodo acumulada periodo
actual anterior anual anterior

(-) Comisién de gestion -0,53 -0,61 -0,53 -9,32
(-) Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,02 1,53
(-) Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,02 -0,02 9,23
(-) Otros gastos de gestion corriente -2,50
(-) Otros gastos repercutidos -0,05 -0,07 -0,05 -23,23
(+) Ingresos 0,01 0,01
(+) Comisiones de descuento a favor de la IIC
(+) Comisiones retrocedidas
(+) Otros Ingresos 0,01 0,01
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 14.716 13.936 14.716

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

HECHOS RELEVANTES

Si

2
(-]

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. Autorizacién del proceso de fusion

X[ X | X | X | X|X|X|X|X|X

j. Otros hechos relevantes

Anexo explicativo:

No aplicable.

OPERACIONES VINCULADAS Y OTRAS INFORMACIONES

Si No

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

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

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador,
respectivamente

e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno de éstos ha sido
colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositaria, 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 gastos satisfechos por la IIC

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas

Anexo explicativo:

a) Un accionista posee una participacion significativa directa del 36,19% del patrimonio de la sociedad. Pueden existir operaciones vinculadas
repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacién simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que
realiza | a G e stor a c o n e | Depositarwrio
e) El importe total de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o
depositario, o en las que algunos de estos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor o se han prestado valores a entidades
vinculadas es 98.835,00 euros, suponiendo un 0,71%.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 6.177,37 euros, lo que supone un 0,04%.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 11.081.246,41 euros, suponiendo un 79,18%.

El fondo ha realizado operaciones con instrumentos financieros derivados por importe de 23.423.568,96 euros, suponiendo un 167,38%.

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio Medio de la IIC en el
periodo de referencia.
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Inversiones financieras

Primer Trimestre 2022

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 o Valor de %
mercado mercado

ACCIONES|CLNX SM CELLNEX TELECOM SA EUR 306 2,08

ACCIONES|IBE SM Iberdrola SA EUR 397 2,70 208 1,49
ACCIONES|TEF SM Telefonica SA EUR 231 1,66
ACCIONES|CAF SM Construcciones y Auxiliar de F EUR 268 1,82 220 1,58
ACCIONES|ROVI SM Laboratorios Farmaceuticos Rov EUR 134 0,91

TOTAL RV COTIZADA 1.105 7,51 659 4,73
TOTAL RENTA VARIABLE 1.105 7,51 659 4,73
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.105 7,51 659 4,73
ACCIONES|ABI BB ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/ EUR 425 3,05
ACCIONES|BAYN GR BAYER AG EUR 497 3,38 376 2,70
ACCIONES|EOAN GR E.ON SE EUR 305 2,19
ACCIONES|FP FP TOTAL SE EUR 414 2,82 446 3,20
ACCIONES|SAN FP SANOFI EUR 370 2,51 354 2,54
ACCIONES|BN FP DANONE SA EUR 218 1,57
ACCIONES|ORA FP ORANGE SA EUR 214 1,45 424 3,04
ACCIONES|ENGI FP ENGIE SA EUR 325 2,33
ACCIONES|RDSA LN Royal Dutch Shell PLC EUR 386 2,77
ACCIONES|AIR FP AIRBUS SE EUR 441 3,00 449 3,22
ACCIONES|MSFT US MICROSOFT CORP usb 474 3,22 473 3,40
ACCIONES|FTI US TECHNIPFMC PLC EUR 209 1,50
ACCIONES|ATO FP ATOS SE EUR 224 1,61
ACCIONES|RMS FP Hermes International EUR 65 0,44

ACCIONES|BNP FP BNP PARIBAS EUR 415 2,82 425 3,05
ACCIONES|EDF FP Electricite de France SA EUR 256 1,74 207 1,48
ACCIONES|FTI US TECHNIPFMC PLC usbD 280 1,90

ACCIONES|VOD LN VODAFONE GROUP PLC GBP 240 1,72
ACCIONES|ENEL IM ENEL SPA EUR 303 2,06 352 2,53
ACCIONES|TIT IM TELECOM ITALIA SPA EUR 50 0,34

ACCIONES|ASML NA ASML HOLDING NV EUR 305 2,07 177 1,27
ACCIONES|GOOGL US Alphabet Inc usb 440 2,99 446 3,20
ACCIONES|AMZN US AMAZON.COM INC usbD 221 1,50 220 1,58
ACCIONES|BAC US BANK OF AMERICA CORP usD 223 1,52 117 0,84
ACCIONES|FB US Facebook Inc usDb 70 0,48

ACCIONES|ISRG US Intuitive Surgical Inc usb 164 1,11

ACCIONES|LMT US Lockheed Martin Corp usbD 375 2,69
ACCIONES|6758 JP Sony Corp usD 186 1,26

ACCIONES|7203 JP Toyota Motor Corp usDb 407 2,77 407 2,92
ACCIONES|TWTR US Twitter Inc usbD 210 1,43 228 1,64
ACCIONES|V US Visa Inc usb 401 2,72 381 2,74
ACCIONES|BKNG US BOOKING HOLDINGS INC usDb 424 2,88 106 0,76
ACCIONES|SHL GR Siemens Healthineers AG EUR 253 1,72

ACCIONES|ADYEN NA Adyen NV EUR 45 0,31

ACCIONES|SONO US Sonos Inc usD 178 1,21 210 1,50
ACCIONES|PRX NA PROSUS NV EUR 243 1,65 221 1,58
ACCIONES|ALLFG NA Allfunds Group Plc EUR 209 1,42

ACCIONES|DSY FP Dassault Systemes SE EUR 447 3,04 418 3,00
ACCIONES|SHEL LN Shell PLC EUR 399 2,71

DERECHOS|EDF FP Electricite de France SA EUR 12 0,08

TOTAL RV COTIZADA 8.616 58,55 9.144 65,62
TOTAL RENTA VARIABLE 8.616 58,55 9.144 65,62
PARTICIPACIONES|EWZ US iShares MSCI Brazil Capped ETF usDb 197 1,41
PARTICIPACIONES|IBB US iShares Nasdaq Biotechnology E usbD 235 1,60

PARTICIPACIONES|AEEM FP Amundi Msci Emerging Markets U EUR 383 2,60 403 2,89
PARTICIPACIONES|IHAK US iShares Cybersecurity and Tech usD 231 1,57

TOTAL IIC 849 5,77 600 4,30
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 9.465 64,32 9.744 69,92
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 10.570 71,83 10.403 74,65
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Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa Valor de o Valor de %
mercado ° mercado °

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, seglin sea el caso.

DISTRIBUCION DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS, AL CIERRE DEL PERIODO: PORCENTAJE RESPECTO
AL PATRIMONIO TOTAL

M TESORERIA

B COMUNICACIONES

B CONSUMO NO
cICcLICO

B TECNOLOGIA
OTROS

OPERATIVA EN DERIVADOS. RESUMEN DE LAS POSICIONES ABIERTAS AL CIERRE DEL PERIODO (IMPORTE EN MILES
DE EUR)

Importe Objetivo
Subyacente Instrumento nominal dela

comprometido inversion

Sanofi V/ Opc. CALL C SANOFI AVENTIS 95 170622 100 380 inversion

IN. EUROSTOXX 50 C/ Fut. FU. EURO STOXX 50 10 170622 384 inversion

TOTAL SA V/ Opc. CALL C TOTAL 52 170622 100 468 inversion
Total subyacente renta variable 1.232

EURO V/ Fut. FU. E-MINI EURO FX 62500 130622 2.160 inversion
Total subyacente tipo de cambio 2.160
TOTAL OBLIGACIONES 3.392

ANEXO EXPLICATIVO DEL INFORME PERIODICO
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a. Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados.

El primer trimestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso observado en los activos de riesgo desde la primavera
de 2020, cuando los bancos centrales respondieron enérgicamente al Covid-19. Pocos activos, principalmente materias primas, renta variable en algunas regiones (como
LatAm y UK), o bonos con proteccion de la inflacion, se han revalorizado en este periodo.

Desde la invasion de Ucrania por parte de Rusia el pasado 24 de febrero, los mercados financieros se han visto sujetos a una enorme volatilidad, que si bien a principios de
afio venia motivada por la retirada mas rapida de estimulos monetarios de los bancos centrales, se ha encontrado con un riesgo adicional, con implicaciones importantes en
inflacion y crecimiento.

Estamos ante un escenario macroeconémico incierto en términos de crecimiento e inflacién. Parece claro que el shock de inflacion es especialmente relevante, y se explica
tanto por el mayor coste energético (con una elevada dependencia de petréleo y gas ruso), como por el mayor coste de otras materias primas y alimentos, que incrementan
el precio de productos basicos. Asimismo, es razonable pensar en un menor crecimiento , derivado de un impacto negativo en la industria europea por el mayor coste
energético, y de una menor renta disponible para los consumidores, que tendré un impacto probable en reduccién del consumo. A este escenario se le suma los problemas
del conflicto en las cadenas de suministro (con posibles restricciones en Asia por nuevas olas Covid en las Gltimas semanas). Y esto no puede ser combatido con subidas de
tipos de interés, puesto que es un problema de oferta. El conflicto bélico, aunque acabe pronto, tendra implicaciones importantes en inflacion, crisis energética, cadenas de
suministro y cuellos de botella. El impacto final dependera de la duracién e intensidad del conflicto bélico.

Los bancos centrales, en este contexto de fuerte presion inflacionista (y sin visibilidad respecto a cuando podemos ver el pico de inflacién y a qué ritmo se puede moderar), y
a pesar de los riesgos sobre el crecimiento, se ven obligados a acelerar la normalizacion monetaria. El tono es especialmente hawkish en el caso de la Fed, que en su reunién
del 16-marzo se puso el “sombrero de halcén” para frenar la inflacién y un mercado laboral tensionado, apuntando a 7 subidas de tipos en 2022 (vs 3 en dic-21) y otras 3 en
2023, asi como al inicio de la reduccion de balance en proximos meses, con el convencimiento de que el crecimiento econémico se mantendra por encima del potencial,
aunque una curva invertida parece no compartir esta opinién. El BCE, aunque acelera la normalizacién de su politica monetaria (fin del QE en 3T22 para cumplir con su
objetivo de precios, y con posibles subida de tipos antes de fin de afio si hay riesgo de desanclaje de las expectativas de inflaciéon), muestra un tono mas cauto, con elevada
flexibilidad data-dependiente (esto es, posible freno al tensionamiento monetario en caso de empeoramiento significativo de las expectativas de crecimiento).

En la renta variable, el comportamiento no ha sido tan negativo como inicialmente se podria esperar, teniendo en cuenta el escenario bélico, la situacion inflacionista y las
subidas de tipos esperadas. De hecho, marzo ha sido un mes plano o positivo, que ha ido de menos a mas, a pesar de que una parte del mercado ve en la guerra de Ucrania
un camino claro a la recesién global. En el 1T22, el SP 500 acumula una caida del 5% en USD (+4% en el mes de marzo), mientras el Euro Stoxx 50 acumula una caida del
9%, caidas que se reducen en el caso del selectivo espafiol Ibex 35 al 3% (menor, gracias al elevado peso de banca y exposiciéon a LatAm). Algunas bolsas europeas como
UK y Portugal han subido (2% y 8% respectivamente). El Nikkei cae un 4% en moneda local, el Shanghai Index un 10%, y son las bolsas latinoamericanas las que acumulan
un mejor comportamiento, apoyados en la positiva evolucién de las materias primas (+15% en moneda local en los indices de Brasil, Chile y Colombia, +5% Mexbol)

Hay que recordar que las Bolsas europeas partian, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores a las americanas, tras varios afios de peor comportamiento relativo,
sobre todo tras la pandemia. En el 2020 el Nasdaq subi6 un 43,6% y el SP un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajé un 5,1%. En el 2021 el SP subi6é un 26,9% y el Nasdaq
un 21,3%, frente al +21% del Eurostoxx. Este afio 2022 parecié empezar mejor para las Bolsas europeas ya que en enero el Eurostoxx cayé solo un 2,9% frente al 5,3% que
cay6 el S&P, pero en febrero el Eurostoxx cayé un 6% frente al 3,1% del SP. En marzo, el SP ha subido un 4%, mientras el Eurostoxx ha permanecido practicamente plano.
Desde un punto de vista sectorial, la dispersion es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son recursos basicos (+18%), energia (+14%), seguros y
telecoms (+1%). En negativo, retail (-28%), tecnologia (-17%), consumo (-16%) e industriales (-13%). En Estados Unidos, la dispersién sectorial también es notable, con
revalorizacion del 48% en oil and gas, +35% en fertilizantes agricolas, o 30% en acereras, y caida del 25% en consumo o automovilisticas. Especialmente llamativa ha sido la
correccion de la parte méas “cara” del mercado (tecnolégicas todavia en pérdidas o con baja rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han
incrementado y sus flujos de efectivo futuros pierden parte de su valor presente. A nivel de indices, esto se ha compensado con buen comportamiento de compafiias de otros
sectores como energia y materias primas.
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Respecto a la Renta Fija, durante el primer trimestre de 2022 hemos asistido a un fuerte repunte de los tipos de la deuda publica, principalmente en los tramos cortos de la
curva, por el giro hacia politicas mas restrictivas (hawkish) por parte de los bancos centrales, giro que ya se habia empezado a ver a finales de 2021, pero que ante la
persistencia de la inflacion se ha acelerado. Ademas, la irrupcién en el escenario de la guerra en Ucrania, a pesar de que en un principio empujo los tipos a la baja, al actuar
la deuda publica como activo refugio, termin6 apoyando el escenario hawkish por las nuevas presiones inflacionistas surgidas de esta guerra, via precios energéticos y otras
materias primas, de los que tanto Ucrania como Rusia son importantes productores. En este sentido, sefialar que, aunque el conflicto armado va a tener un impacto negativo
también en el crecimiento econémico, especialmente en Europa, los bancos centrales han terminado decantandose por dar preferencia al control de la inflacion sobre el
crecimiento econémico.

Asi, el Banco Central Europeo (BCE) ha acelerado la retirada de su programa de compra de activos. En concreto, tras la finalizacion del programa de emergencia PEPP en
marzo, el programa “estandar” (APP) se situard en EUR 40.000 millones en abril, EUR 30.000 millones en mayo y EUR 20.000 millones en junio. Esto supone una aceleracion
respecto al calendario anunciado en diciembre: EUR 40.000 millones en el segundo trimestre, EUR 30.000 millones en el tercero y EUR 20.000 millones en el cuarto.
Posteriormente, para el tercer trimestre el programa sera recalibrado en funcion de los datos que se vayan publicando, pero si se confirman las actuales expectativas, vera su
fin durante dicho trimestre. Esto abre la puerta a que se produzca una primera subida de tipos antes de finales de afio, aunque el BCE ha dejado muy abierta esta opcion,
recalcando que se ir4 adaptando a los datos macro que se vayan publicando. Esta ha sido otra idea que el BCE ha recalcado, la opcionalidad que se guarda ante la
incertidumbre generada por el conflicto bélico. Por el momento, el mercado ya apuesta por una primera subida de tipos en otofio.

Mientras, la Reserva Federal (Fed) estadounidense concluy6 su programa de compra de activos y llev6 a cabo su primera subida de tipos en marzo, 25 puntos basicos (p.b.)
hasta el rango 0,25%-0,50%. Esta primera subida en su momento lleg6 a adelantarse que seria de 50 p.b., ante las fuertes presiones inflacionistas, pero la Fed prefirio ser
algo més prudente ante la incertidumbre geopolitica. Esto no evit6 que en el diagrama de puntos (dot plot) donde los miembros de la Fed recogen sus expectativas de tipos,
se acelerara significativamente el escenario de subidas previsto, pasando la estimacién mediana a recoger seis subidas de 25 p.b. adicionales a la de marzo durante 2022,
hasta el 1,75%-2,00%, subiendo en 2023 hasta el 2,8%, por encima de la estimacion de tipos a largo plazo, que se sitUa en el 2,4%. Recordamos que en el dot plot anterior,
publicado en diciembre, se contemplaban 3 subidas de tipos en 2022, otras tres en 2023 y dos mas en 2024. Ademas, la Fed anunci6é que espera comenzar a reducir su
balance en la proxima reunién (mayo). Sefialar que la Fed también indicé que se adaptaria a los datos que se vayan publicando para alcanzar su mandato, en este caso,
recordamos, doble: empleo e inflacion. Respecto al empleo, el mercado laboral estadounidense ya esta “extremadamente ajustado” en palabras de la Fed, con los salarios
aumentando rapidamente, por lo que apuntaria también a un mayor endurecimiento de la politica monetaria.

Por ultimo, el Banco de Inglaterra continué en el primer trimestre de 2022 el camino de subidas de tipos iniciado en diciembre, con sendas subidas de 25 p.b. en febrero y
marzo, hasta el 0,75%. Ademas, comenzé a reducir su balance de forma pasiva, dejando sin reinvertir los vencimientos, para su cartera de deuda publica (que alcanza
875.000 millones de libras) y de forma activa, vendiendo, para su cartera de bonos corporativos (que alcanza 20.000 millones de libras). En el caso del Banco de Inglaterra,
en su Ultima reunién, ya con la guerra de Ucrania iniciada, su comunicacién se volvié algo mas cauta, ya que espera que la guerra exacerbe las presiones inflacionistas, pero
también el impacto negativo que el incremento del coste energético va a tener en la renta de las familias y en el crecimiento. Por ello, se decant6 por introducir una mayor
flexibilidad en cuanto a movimientos futuros y sefialar que alguna subida mas de tipos “podria ser apropiada” en los préximos meses (en el comunicado de febrero decia que
“probablemente seria apropiada”), aunque hay riesgos tanto a la baja como al alza e ira revisando su posicion. No obstante, hay que matizar que el Banco de Inglaterra se
encuentra mucho mas avanzado en el proceso de retirada de estimulos que el BCE o la Fed estadounidense y partia de un posicionamiento de retirada méas agresivo.

Con todo, la rentabilidad del bono a 5 afios aleman pasoé del -0,5% al cierre del ejercicio 2021 al +0,4% al cierre del primer trimestre de 2022, mientras que la del bono al0
afios lo hizo desde el -0,18% al 0,6%. Igualmente, la rentabilidad del 5 afios estadounidense pasé6 del 1,3% al 2,4% y la del bono a 10 afios del 1,5% al 2,3%. Subrayar que
la curva de tipos estadounidense, a excepcion de los tramos mas cortos, se encuentra totalmente plana y en algunos tramos invertida, desatando los temores de que esté
adelantando una recesion.

En este contexto de aceleracion de la retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda periférica sufrieron cierto repunte, aungque se consiguieron
mantener mas o menos contenidas, a pesar del escenario de incertidumbre.

Por dltimo, en renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda publica) han ido ampliando, recogiendo el escenario de mayor
incertidumbre, asi como la retirada de los bancos centrales.

Destacar que, ante las subidas de las rentabilidades de la deuda publica y el repunte de los spreads de crédito, se ha reducido significativamente la cantidad de deuda
corporativa que cotiza con rentabilidades negativas en Europa.

Las materias primas y metales preciosos son los activos con mejor comportamiento en lo que llevamos de afio. Destacan el niquel (+54% ), trigo (+30%) aluminio (+25%) y
el petroleo (+34%), con el Brent cerrando el trimestre en 105 USD/b. Ante el deficit estructural de oferta, EEUU ha anunciado que liberara reservas estratégicas (1 min b/d a
partir de mayo) y la OPEP seguird incrementando su produccién de forma moderada (+432.000 min b/d en mayo). Otras materias primas como el cobre, oro y plata también
se han revalorizado, si bien en menor medida (5-7%)

Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del délar en el corto plazo (hacia 1,10 USD/EUR), tras recoger con avances en la primera parte del
trimestre la expectativa de una progresiva normalizacion de la politica monetaria por parte del BCE. Asimismo, destaca el fortalecimiento de divisas latinoamericanas,
especialmente real brasilefio (20% frente al EUR).

b. Decisiones generales de inversiéon adoptadas.

Se ha aprovechado la volatilidad de mercado para invertir en valores que estaban en el radar y no habia invertido por exceso en las valoraciones. Se ha tomado beneficien
valores que considero habian llegado a nivele éptimos de valoraciéon en sectores muy beneficiados por la crisis energética.

c. indice de referencia.

N/A

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

El patrimonio del fondo se sitta en 14,72 millones de euros a fin del periodo frente a 13,94 millones de euros a fin del periodo anterior.

El nimero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 119 a 127.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitta en 2,14% frente al 3,15% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,37% del patrimonio durante el periodo frente al 0,38% del periodo anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 0,38% frente al 0,38% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitta en 15,352 a fin del periodo frente a 15,03 a fin del periodo anterior.

e. Rendimientos del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.

La rentabilidad de 2,14% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 3,15% del periodo anterior, le situa por encima de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la misma vocacion inversora (RENTA VARIABLE INTERNACIONAL) pertenecientes a la gestora, que es de -9,15%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

IBB ( Etf biotech) IHAK ( etf cyberseguridad) , PROSUS, ADYEN, BANK OF AMERICA, CELLNEX , ROVI , INTIUTIVE SURGICAL, SIEMENS HEALTHNEERS, AMAZON
b. Operativa de préstamo de valores.

c. Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

Se ha incrementado la cobertura del dola via compra futuros EURO/ DOLAR. Venta de CALLs sobre TOTAL , SHELL, BNP y SANOFI.

d. Otra informacion sobre inversiones.
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N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de 2,14% sitta al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es de -0,21%.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad de los indices en el periodo ha sido de 20.21 para el Ibex 35, 22.81 para el Eurostoxx y 16.63 el S&P. El Ratio Sharpe a cierre del periodo es de 1.17. El ratio
Sortino es de 1.00 mientras que el Downside Risk es 6.82.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A., S.G.l1.1.C, ejerce los derechos politicos (asistencia,
delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su I1C bajo gestion tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando
la gestora , de conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos econémicos a favor de accionistas, tales como
prima de asistencia a juntas que se ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo que los acuerdos a debate impliquen una
modificacién en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisiéon que motivé la inversion en la Compafiia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

-Durante el periodo la 11C no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacion en las mismas no es relevante en la defensa de los
derechos de los participes.

REMUNERACION DE LA TESORERIA

-A partir del 01/08/2019 la remuneracion de la cuenta corriente en el depositario es de EONIA -12pb.

OTROS

-Se aprueba la adhesion de la 1IC a la class action contra Bayer AG , con motivo de la difusion de informacion publica considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA,
SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestién de procedimientos de reclamacion colectiva ante organismos
judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la 11C de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los participes, siempre y cuando
se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la 11C exclusivamente como comisién de éxito,
en funcion del importe ciertamente recuperado.

-Se aprueba la adhesién de la I1C a la class action contra Wells Fargo & Company, con motivo de la difusién de informacion publica considerada falsa o engafiosa. RENTA 4
GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestién de procedimientos de reclamacion colectiva ante
organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la 11C de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los participes, siempre
y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la 11C exclusivamente como comision
de éxito, en funcién del importe ciertamente recuperado.

OPERACIONES VINCULADAS

-Durante el primer trimestre de 2022 se ha operado con Acciones de BNP Paribas SA (40663), teniendo la consideracion de operacion vinculada.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de analisis asociado al fondo BLUE NOTE GLOBAL EQUITY, FI para el primer trimestre de 2022 es de 1878.50€, siendo el total anual 7514.00 €, que representa un
0.054% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Seguiré con una posicion alta de liquidez para enfrentar de forma mas comoda el incremento mas que probable de la volatilidad de aqui a fin de afio. También ir rotando a
valores que tengo en el radar y han sido castigados fuertemente.

A comienzos del afio 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transicién econémica y financiera, que ademas de recoger el escenario post-COVID, reflejara
una normalizacién en las politicas monetarias, probablemente rendimientos mas moderados en los mercados financieros, asi como una transiciéon hacia un enfoque mas
fuerte en la sostenibilidad. Venimos de una pandemia que tuvo un parén econémico sin precedentes, al igual que una respuesta monetaria y fiscal también sin precedentes.
La reapertura econémica y social, y el espectacular rebote econédmico del 2021, genero6 ciertos cuellos de botella en industrias clave, presionando costes y precios (desde las
materias primas a los logisticos), pasando por fuertes revalorizaciones de los activos financieros y reales.

Desde un punto de vista macro, esperabamos una moderacion en el ritmo de recuperacion econémica, pero desde niveles muy altos y manteniendo crecimientos del PIB en
2022 superiores al potencial. Los principales apoyos eran el mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la normalizacién monetaria), politicas
fiscales auin expansivas, el control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares a principios de 2022 seguian contando con exceso de ahorro,
como consecuencia de 1) la disminucién del gasto en servicios durante la pandemia, 2) el aumento de estimulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de activos
financieros/inmobiliarios.

Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflacion persistentemente alta, cuellos de botella prolongados en el tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que
impliquen restricciones importantes, desaceleracién excesiva en China, y posibles tensiones geopoliticas.

Este Gltimo riesgo, siempre presente, se materializé con la invasion de Ucrania por parte de Rusia el dia 24 de febrero, provocando un cambio en el escenario de los
mercados financieros. La volatilidad y correcciones, ya elevadas en enero ante un tono mas tensionado de los bancos centrales respecto al ritmo de retirada de los estimulos
monetarios en un contexto de inflacién persistentemente alta, se intensificé en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, los bancos centrales empezaron a
adoptar un discurso mas moderado, pese al repunte de las expectativas de inflacion (energia, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento
econdmico, especialmente europeo.

Los efectos inmediatos del conflicto Rusia — Ucrania son un shock de oferta, inflacion de precios, y reduccion del gasto discrecional (menor renta disponible e incertidumbre).
Mas a largo plazo, dara lugar a cambios estructurales mas profundos: nuevas prioridades de gasto (defensa) y aceleracion de la transicion energética, ingredientes
potenciales para probablemente asistir a un “superciclo de capex”. Los escenarios potenciales en el conflicto bélico cada vez se reducen mas a dos: escalada militar o acuerdo
para finalizar las hostilidades, dando a Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el control politico futuro de Rusia sobre Ucrania. La opcién de la escalada militar seria a
corto plazo negativa para los activos de riesgo, provocando seguramente otra pata de caida. La opcién de un acuerdo, aunque sea en falso, podria sin embargo dar lugar a
un “rally” de alivio por las recompras forzadas de las posiciones bajistas ya que un final negociado, aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, seria un buen escenario
para las Bolsas.

La evolucion de las tensiones Rusia-Occidente seran por tanto las que determinen el grado de impacto en el ciclo econémico global (a la baja) y en los niveles de inflacion (al
alza). Y, por derivada, la reaccién de los bancos centrales, especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalizacién de sus politicas monetarias, que se podria
retrasar ante el incremento de incertidumbre. Eso si, sin perder de vista la intensificacion de presiones inflacionistas en el mas corto plazo (energia, alimentos), que complica
la actuacion de los bancos centrales.
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Los apoyos al crecimiento econémico en este contexto son: 1) Mantenimiento de favorables condiciones financieras pese a inicio de normalizacion monetaria (si bien la
presion inflacionista aumenta el riesgo de error de politica monetaria); 2) politicas fiscales expansivas mayor gasto en defensa y energia verde (con el objetivo de reduccion
de dependencia de Rusia); 3) estimulos adicionales en China (monetarios y fiscales). Como principales riesgos: 1) estanflacion: inflacion persistentemente alta (empeorada
por shock energético y alimentos) e impacto en actividad (menor renta disponible de consumidores, menor competitividad de industria); 2) cuellos de botella prolongados en
el tiempo (conflicto bélico, politicas cero Covid en Asia); 3) rebrotes Covid que impliquen restricciones relevantes a la actividad ( servicios), especialmente en China.
Respecto a inflacién, el escenario base antes del conflicto bélico apuntaba a que se mantendria alta mas tiempo del esperado, pero con limitados efectos de segunda ronda
(sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva moderacién, mas patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar dicha
moderacion esperada mas alla de 2s22, a la espera de comprobar como evolucionan precios energéticos y de alimentos, condicionados por el riesgo geopolitico, cadenas de
suministro complicandose, y efectos de segunda ronda (como subidas salariales).

En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un fuerte crecimiento en 2021 (+50% en USA y +60% en Europa),
esperdbamos una normalizacién de su ritmo de crecimiento en niveles alrededor del digito simple medio (5-7%), que llevarian los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por
encima del nivel de 2019. Para poner en contexto histérico la recuperacion en beneficios, en el ciclo que siguié a la Crisis financiera Global, fueron necesarios 11 afios para
que los beneficios europeos recuperaran su nivel precrisis de 2007. A pesar de la correccién en valoraciones, especialmente en Europa, persiste la incognita de cual sera el
impacto de la situacion actual en los BPAs estimados, previsiblemente a la baja, pero siendo demasiado pronto para cuantificar impacto en ingresos (probable deterioro de la
demanda en un contexto de menor renta disponible y menor crecimiento) y sobre todo en margenes (previsible estrechamiento por incapacidad de trasladar el incremento de
costes de produccién: energéticos, materias primas, logisticos...). Lo que parece claro es que el conflicto bélico reduce la visibilidad de los resultados empresariales en los
proximos meses, y que los niveles de beneficios esperados a principios de afio, seran previsiblemente revisados a la baja en préximos meses.

En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados de renta variable que, no obstante, podria ofrecer interesantes oportunidades de compra
de ser el alcance del conflicto limitado en términos de crecimiento e inflacién. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular en el trimestre una caida cercana al 20%, similar a otros
momentos de importante tension geopolitica, situando las valoraciones en niveles por debajo de su media histérica. Es preciso recordar que los shocks geopoliticos no suelen
dar lugar a mercados bajistas, siempre y cuando no deriven en una recesion. Con una perspectiva histérica y de largo plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o
la caida de las Torres Gemelas han ido seguidos, en los meses posteriores al momento de maxima tensién, de fuertes rebotes de las Bolsas.

En renta variable, una de las preguntas mas repetidas en las Ultimas semanas es: “;por qué se esta comportando bien la renta variable en este entorno?” La respuesta mas
corta es que los inversores no tienen demasiada alternativa a la renta variable, a la hora de colocar sus ahorros. Si intentamos desarrollar algo mas, encontramos distintos
factores que pueden explicarlo.

Por un lado, los tipos de interés reales se sitlan en negativo, mientras la renta variable proporciona rendimientos reales. Las acciones de las compafiias cotizadas son un
activo real, con una relacién clara con el PIB nominal. En la era posterior a la crisis financiera, la débil actividad econémica y baja inflacion presioné a la baja el PIB nominal,
subiendo la prima de riesgo de la renta variable y reduciendo la de los bonos. Si las economias siguen creciendo, ingresos y dividendos deberian crecer también, y en este
contexto, la rentabilidad por dividendo se puede ver como rendimiento real. En este contexto, la prima de riesgo de la renta variable sigue en niveles mas altos que en la era
anterior a la crisis financiera.

Por otro lado, los balances en hogares y sector privado son fuertes. El escenario en la pandemia propicié un aumento en los niveles de ahorro de los hogares. A pesar de los
riesgos evidentes de una contraccion de la renta real disponible en el actual escenario, los hogares se encuentran en una posicion razonablemente fuerte, especialmente si
tenemos en cuenta que el desempleo se encuentra en minimos histéricos en muchos paises. Mientras tanto, los balances de los bancos son sélidos (tras el
desapalancamiento y la regulacién posterior a la gran crisis financiera) y los balances corporativos siguen siendo saludables. En este contexto, los mercados de crédito se han
mantenido relativamente estables, reduciendo los riesgos sistémicos.

Asimismo, el gasto fiscal y Capex estd aumentando. Si bien la politica monetaria se estd endureciendo, las expectativas de tipos siguen siendo relativamente bajas en
términos reales. Es probable que el gasto en Capex e infraestructuras aumente, al menos en areas como China y Europa. La invasion rusa de Ucrania ha cambiado
drasticamente las actitudes en Europa hacia el gasto fiscal (o opuesto a la era posterior a la crisis financiera), y teniendo en cuenta la situacion actual, es previsible asistir a
un aumento significativo de los presupuestos de seguridad energética y defensa (en Alemania, por ejemplo, en 2022 se estima +50bn EUR, que supone un 1,3% del PIB
2022).

Las valoraciones en renta variable han caido por debajo de niveles promedio de largo plazo. La revalorizacion del afio 2021 se explicé principalmente por el crecimiento de
beneficios (con revisiones al alza a lo largo del afio), no por expansion de multiplos. Al contrario, asistimos a contracciéon de multiplos , hecho que, junto a la correccion de
principios de 2022, lleva a los multiplos de la renta variable europea ligeramente por debajo de la media de largo plazo.

Aunque considerasemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 (el consenso a inicio de afio era de beneficios +10%) y apliquemos a esos
beneficios un PER de 13,5 veces (mediana historica, frente a mas de 15 veces con el que han cotizado el pasado afio), la valoracion tedrica seria de 3.450-3.500 puntos, en
linea con niveles alcanzados en los minimos del afio (un 10-12% por debajo de niveles a cierre de marzo 2022). Si aplicasemos al S&P la misma regla que hemos seguido
para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un PER de 17-18x (vs 16,7x media histdrica), obtendriamos una valoracion teérica por
debajo de niveles actuales (3.400-3.500 vs. 4.500 puntos de SP). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF yield, con un mayor
peso en los indices de compafiias con modelos de negocio mas ligeros y mayor capacidad de conversion a caja libre.

En conclusion, las acciones deberian proporcionar una cobertura contra la inflacién a medio plazo. No obstante, en el corto plazo siguen existiendo riesgos a la baja,
particularmente relacionados con los riesgos de crecimiento en el entorno actual (y una posible recesion). En el corto plazo, los datos macro del 2T22 y los resultados
empresariales seran particularmente importantes. En este entorno, creemos que cobra mayor importancia si cabe la selecciéon de valores (por encima del debate de
crecimiento vs. valor). Especial atencién merecen los margenes empresariales. En el ciclo pasado, quizé se ha podido premiar el crecimiento, hecho que, junto a unos tipos de
interés bajos, empujaron a empresas con mayor crecimiento de ingresos a valoraciones relativas récord. En el entorno actual, las empresas con crecimiento visible, margenes
altos y estables podrian ser mas demandadas, hecho que deberia conducir a valoraciones superiores a su media histérica. En un contexto de incertidumbre, estanflacion y
aumentos de primas de riesgo, creemos que habra una blasqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con crecimiento
secular, compafifas con barreras de entrada y poder de fijacion de precios, que puedan mitigar los posibles aumentos de costes de produccién, con mayores margenes
operativos, mayor integracién vertical y menor dependencia de proveedores externos, elevada conversion a caja libre y fuerte posicion financiera.

En renta fija, Tras la aceleracion del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la deuda publica durante el primer trimestre creemos
que el mercado ya ha descontado este factor. Vemos poco probable un mayor endurecimiento de la politica monetaria del ya descontado, teniendo en cuenta la alta
incertidumbre que existe en la actualidad sobre los efectos de la guerra y que las presiones inflacionistas, que se estan produciendo por un shock en la oferta, suponen una
minoracion de la renta disponible y por tanto pesaran sobre el crecimiento econémico. Por tanto, vemos poco riesgo a la baja en la deuda publica.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversion, ésta va a ir dejando de estar apoyada por los bancos centrales. No obstante, el ajuste en las rentabilidades de estos
bonos hace que esta cotice a niveles que empiezan a ser atractivos. Seguimos viendo mas atractivos los plazos mas cortos, ya que consideramos que la duracién no esta bien
pagada.

En cuanto al “high yield”, éste no sufrira la retirada de los bancos centrales, ya que no contaba con el apoyo de los programas de compra. No obstante, somos cautos ante el
escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por compafiias defensivas y que no tengan sus lineas de
suministro y/o sus ventas expuestas a tensiones geopoliticas. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta categoria mediante subordinacion, esto es deuda
subordinada “high yield” de emisores grado de inversion. Dentro del sector bancario vemos una oportunidad en los bonos “legacy”, bonos que por cambios en la regulacién
van dejando de computarse como capital bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores.

INFORMACION SOBRE LA POLITICA DE REMUNERACION

No aplica en este informe

INFORMACION SOBRE LAS OPERACIONES DE FINANCIACION DE VALORES, REUTILIZACION DE LAS
GARANTIAS Y SWAPS DE RENDIMIENTO TOTAL (REGLAMENTO UE 2015/2365)

No existe informacién sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de rendimiento total



