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Politica de Inversion y Divisa de Denominacion

Categoria

Tipo de fondo: Otros.

Vocacion inversora: Renta Variable Internacional.
Perfil de riesgo: 4

Descripcion general

Politica de inversion: Al menos el 75% de la exposicion total serd en renta variable y el resto en activos de renta fija. El riesgo divisa oscilara entre el 0 y el 100% de la
exposicion total. La inversion en renta variable serd en compafiias internacionales, tanto de alta como de baja capitalizacién bursatil, con perspectivas de revalorizacién a
medio y largo plazo. El fondo podré invertir hasta un 20% de la exposicion total en paises emergentes. Los activos en los que invierte el Fondo estaran admitidos a cotizacion
oficial en mercados regulados reconocidos y abiertos al publico. El grado méaximo de exposicién a riesgo de mercado por derivados es el patrimonio neto. El fondo no tiene
indice de referencia. El fondo podra invertir hasta el 10% en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, pudiendo pertenecer a su vez al grupo de

la Gestora.

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 denominacioén
EUR

Datos econémicos

Periodo Periodo Ao actual Afo 2022
actual anterior
indice de rotacién de la cartera 0,32 0,47 0,79 2,04
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,41 2,18 2,79 -0,24
Datos generales
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
Periodo Actual Periodo Anterior
NO de participaciones 4.954.347,06 5.540.191,29
NO de participes 8.563 9.405
Beneficios brutos distribuidos por participacién (EUR)
Inversiéon minima (EUR) 10 EUROS

Patrimonio fin de

Valor liquidativo fin de

2 periodo (miles de EUR) periodo (EUR)
Periodo del informe 104.616 21,1161
2022 111.263 19,7975
2021 149.830 26,6882
2020 97.223 19,8900
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Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion
%o efectivamente cobrado Sistema
Periodo Acumulada EEICREIED de imputacion
s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,68 0,68 1,35 1,35 mixta al fondo

Comision de depositario
% efectivamente cobrado
Periodo Acumulada

Base de calculo

0,05 0,10 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 2022 2021 2020 2018
actual trim (0)
Rentabilidad 6,66 13,65 -6,61 -0,66 1,16 2582 | 3418 | 173t | -20,63
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 (%) -1,39 26-10-2023 -2,08 17-03-2023 -11,48 16-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 2,65 02-11-2023 2,65 02-11-2023 9,54 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
afo Ultimo
actual trim (0)

Trim-1 | Trim-2 Trim-3 | 2022 2021 2020 2018

Volatilidad (ii) de:

Valor liquidativo 12,12 13,02 9,94 10,34 14,46 19,38 10,70 33,81 10,61
Ibex-35 13,85 11,92 12,15 10,67 19,13 19,45 16,25 34,16 13,67
Letra Tesoro 1 afio 3,41 6,50 0,55 0,59 1,88 1,44 0,27 0,53 0,24
VaR histdrico (iii) 15,29 15,29 16,00 15,76 15,73 15,57 13,55 13,52 9,89

(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 2022 2021 2020 2018
1,46 0,37 0,37 0,36 0,36 1,46 1,46 1,46 1,46

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién sobre patrimonio, comisién 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 esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni
Ios,costes,de transaccion por la compraventa de valores.

EVOLUCION ULTIMOS 5 ANOS

Grafico: Evolucion del valor liquidativo Ultimos 5 afios Grafico: Rentabilidad semestral de los Ultimos 5 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.

ESTADO

Segundo Semestre 2023

Patrimonio Rentabilidad
Vocacién inversora gestionado * N° de semestral
(miles de euros) participes * media **
Renta Fija Euro 889.188 53.199 3,15
Renta Fija Internacional 4.927 99 7,24
Renta Fija Mixto Euro 11.230 1.160 3,21
Renta Fija Mixta Internacional 22.674 756 3,91
Renta Variable Mixta Euro 8.637 180 4,98
Renta Variable Mixta Internacional 109.693 1.380 3,40
Renta Variable Euro 168.339 10.336 2,39
Renta Variable Internacional 461.888 42.137 4,29
IIC de Gestion Referenciada (1)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantfa Parcial
Retorno Absoluto 444,889 14.648 4,58
Global 784.142 23.516 3,81
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 604.901 13.589 1,99
IIC Que Replica Un Indice
IIC Con Objetivo Concreto De Rentabilidad No Garantizado 45.284 1.541 3,06
Total Fondos 3.555.792 162.541 3,41
* 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 e % _sobre_ T % -sobre-
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 98.637 94,28 94.496 85,73
Cartera Interior 1.681 1,61 1.893 1,72
Cartera Exterior 96.956 92,68 92.603 84,02
Intereses de la Cartera de Inversion
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORER{A) 5.180 4,95 15.341 13,92
(+/-) RESTO 799 0,76 382 0,35
TOTAL PATRIMONIO 104.616 100,00% 110.219 100,00%
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.
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) 110.220 111.263 111.263
(+/-) Suscripciones/Reembolsos (neto) -11,01 -1,45 -11,95 580,63
(-) Beneficios Brutos Distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos 5,51 0,53 5,78 827,60
(+) Rendimientos de Gestion 6,31 1,33 7,38 325,47
(+) Intereses 0,11 0,14 0,25 -29,41
(+) Dividendos 0,66 0,72 1,38 -17,78
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no) 5,28 1,10 6,16 330,33
(+/-) Resultados en depdsitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no) 0,27 -0,62 -0,40 -139,15
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)
(+/-) Otros Resultados 540,68
(+/-) Otros Rendimientos -100,00
(-) Gastos Repercutidos -0,80 -0,80 -1,60 -10,00
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HECHOS

Segundo Semestre 2023

% sobre patrimonio medio %% variacion
Variacién Variacién Variacién respecto fin
del periodo del periodo acumulada periodo
actual anterior anual anterior
(-) Comision de gestion -0,68 -0,67 -1,35 -8,59
(-) Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,10 -8,59
(-) Gastos por servicios exteriores 107,56
(-) Otros gastos de gestion corriente 23,34
(-) Otros gastos repercutidos -0,06 -0,08 -0,14 -26,16
(+) Ingresos -74,94
(+) Comisiones de descuento a favor de la IIC
(+) Comisiones retrocedidas
(+) Otros Ingresos -74,94
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 104.616 110.220 104.616
Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
RELEVANTES
Si No
a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucion de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
Anexo explicativo:
No aplicable.
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 (segun 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, X
respectivamente
e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno de éstos ha sido X
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 X
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 X
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

INFORMACION Y ADVERTENCIAS DE LA CNMV

Anexo explicativo:

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de
autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 38.335,82 euros, lo que supone un 0,04%.
Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de 13.689,71 euros, lo que supone un 0,01%.

La comision de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 52.358,40 euros, lo que supone un 0,05%. Ya informado en el Apartado 2

del presente informe.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 44.408.575,09 euros, suponiendo un 41,05%.

El fondo ha realizado operaciones con instrumentos financieros derivados por importe de 22.114.634,99 euros, suponiendo un 20,44%.

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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No aplicable.
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Inversiones financieras

Segundo Semestre 2023

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|Global Dominion Access SA EUR 1.324 1,27 1.546 1,40
ACCIONES|Linea Directa Aseguradora SA C EUR 357 0,34 347 0,31
TOTAL RV COTIZADA 1.681 1,61 1.893 1,71
TOTAL RENTA VARIABLE 1.681 1,61 1.893 1,71
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.681 1,61 1.893 1,71
ACCIONES|MTY Food Group Inc CAD 1.137 1,09 4.013 3,64
ACCIONES|Colliers International Group I usbD 1.689 1,61 3.397 3,08
ACCIONES|Constellation Software Inc/Can CAD 1.691 1,62 1.429 1,30
ACCIONES|goeasy Ltd CAD 9.642 9,22 8.281 7,51
ACCIONES|Premium Brands Holdings Corp CAD 4.114 3,93 5.419 4,92
ACCIONES|Wajax Corp CAD 1.326 1,27

ACCIONES| TELEPERFORMANCE EUR 7.659 7,32 6.215 5,64
ACCIONES|ADLPartner EUR 3 3
ACCIONES|Aubay EUR 1.503 1,44 766 0,69
ACCIONES | Infotel SA EUR 1.441 1,38 1.566 1,42
ACCIONES|IT Link SA EUR 3.368 3,22 3.081 2,80
ACCIONES|D.L.S.I. EUR 1 1
ACCIONES|Plastivaloire EUR 303 0,29 270 0,24
ACCIONES|Volex PLC GBP 1.177 1,13 1.057 0,96
ACCIONES|Judges Scientific PLC GBP 1.765 1,60
ACCIONES|Keck Seng Investments HKD 2.746 2,63 3.394 3,08
ACCIONES|IWG PLC GBP 922 0,88

ACCIONES|Singapore Shipping Corp Ltd SGD 476 0,45 511 0,46
ACCIONES|Alphabet Inc usD 1.898 1,81 1.646 1,49
ACCIONES|Berry Global Group Inc usbD 4.334 4,14 4.718 4,28
ACCIONES|Societe pour I'Informatique In EUR 751 0,68
ACCIONES|S & U PLC GBP 4.313 4,12 4.835 4,39
ACCIONES|Endava PLC usD 3.604 3,44 2.806 2,55
ACCIONES | Digital Value SpA EUR 850 0,81 818 0,74
ACCIONES|API Group Corp usb 4.827 4,61

ACCIONES|Newlat Food SpA EUR 6.426 6,14 5.011 4,55
ACCIONES|GFL Environmental Inc uUsbD 938 0,90

ACCIONES|Concentrix Corp usD 2.760 2,64 2.073 1,88
ACCIONES|Nagarro SE EUR 10.686 10,21 9.666 8,77
ACCIONES|Kaisa Prosperity Holdings Ltd HKD 183 0,17 465 0,42
ACCIONES|GDI Integrated Facility Servic CAD 7.801 7,46 8.942 8,11
ACCIONES|Volati AB SEK 1.484 1,42 1.427 1,29
ACCIONES|Precia SA EUR 2.996 2,86 2.672 2,42
ACCIONES|Savaria Corp CAD 4.742 4,53 5.528 5,02
ACCIONES|Lumine Group Inc CAD 28 0,03
TOTAL RV COTIZADA 97.040 92,74 92.554 83,96
TOTAL RENTA VARIABLE 97.040 92,74 92.554 83,96
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 97.040 92,74 92.554 83,96
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 98.721 94,35 94.447 85,67

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

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

AL PATRIMONIO TOTAL
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M TECNOLOGIA
M consumo
NO CICLICO
B FINANCIERO
M INDUSTRIAL
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

EURO V/ Fut. FU. EURO FX 125000 180324 15.897 inversion

EURO V/ Fut. TLF F EURO LIBRA (CME) 125000 180324 4.855 inversion

EURO V/ Fut. TLF F EUR/CAD 125000 180324 20.905 inversion
Total subyacente tipo de cambio 41.657
TOTAL OBLIGACIONES 41.657

ANEXO EXPLICATIVO DEL INFORME PERIODICO
1.SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a. Vision de la gestora sobre la situaciéon de los mercados.
TEXTO DE LA GESTORA VISION RESUMEN 2523

El ejercicio 2023 ha cerrado con subidas significativas en renta variable global (MSCI World +21,8% en USD), recuperando las pérdidas de 2022. A finales de 2022, el
mercado descontaba subidas de tipos de 70 puntos basicos por parte de la Fed (han sido 150), y 140 por parte del BCE (han sido 250). Se comenz6 el ejercicio descontando
una recesién econdmica, con la inevitable desaceleracion del consumo. El debate sobre la inflacién estaba muy presente: cémo de alta y durante cuanto tiempo. La
exposicién bruta a riesgo se habia reducido, los niveles de liquidez/tesoreria eran muy altos a principios de afio, y las estimaciones macroecondémicas y de beneficios se
habian reducido significativamente. Lo que ocurrié fue una sorpresa positiva muy temprana en forma de crisis del gas/energia o de escalada en Rusia/Ucrania, que luego se
vio impulsada por la fortaleza de los beneficios empresariales, y llevé a un repunte bursatil a principios del afio. Sin embargo, en varios momentos se vivieron “conmociones”:
quiebras de bancos regionales en EEUU y Credit Suisse en Europa, conflicto en Oriente Préximo, etc. Y hemos tenido un final de afio alcista, apoyado en la caida de las yields.
Desde un punto de vista geografico y sectorial, ha destacado especialmente la tecnologia estadounidense. Ademas del tamafio, calidad y rentabilidad de estas compaiiias, el
mercado descuenta que algunas de ellas van a ser grandes beneficiadas de la implantacién de la Inteligencia Artificial Generativa en préximos afios. Ademas de tecnologia,
en Estados Unidos ha destacado positivamente el sector de consumo discrecional. En negativo, energia, consumo basico y salud.

En Europa, el Eurostoxx 50 acaba 2023 con una subida de +19,2%, y el Stoxx 600 con un +12,7%. Destacan en positivo el MIB 30, Ibex 35, o el DAX. Las bolsas britanica y
suiza mostraron un peor comportamiento relativo. Por sectores, el mejor comportamiento se ha observado en tecnologia, bancos, autos e industriales. El peor, en
alimentacion y bebidas, salud, recursos basicos y energia.

Respecto a la Renta Fija, en 2023 hemos asistido a un fuerte repunte de los tramos cortos de los tipos de la deuda publica, a medida que los bancos centrales iban
endureciendo sus politicas monetarias, ocasionando una inversién de estas curvas (tipos a corto mas altos que a largo). No obstante, en el cuarto trimestre del afio se
produjo una fuerte correccion de las expectativas de tipos para 2024, afio en el que se proyectan alrededor de 150 puntos bésicos (p.b.) de bajadas, gracias a la moderacion
de las presiones inflacionistas. Esto volvié a empujar los tipos a la baja, cerrando todos los tramos de la curva de deuda publica alemana a partir de los 2 afios por debajo de
donde estaban al cierre de 2022.

En lo que hace referencia a la renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda publica) ampliaron significativamente en marzo con
un repunte muy acusado a raiz de las tensiones en el sector bancario, que se fue corrigiendo posteriormente, gracias a que las medidas adoptadas por la Reserva Federal
para dar estabilidad a este sector consiguieron estabilizar la situacion.

Las materias primas y metales preciosos han tenido un comportamiento mixto en el 2023. El Brent acabé el afio un 10% por debajo del nivel de un afio antes. En positivo,
destacan oro y cobre, y en negativo niquel o el trigo.

Respecto a divisas, el Euro se apreciado ligeramente frente al délar, un 3%. Por su parte, las monedas latinoamericanas se han apreciado frente al euro.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

El segundo semestre de 2023 ha continuado teniendo un comportamiento volatil en los mercados, marcado por la evolucién de la inflacién, los tipos de interés y la posibilidad
de una recesién econémica. No obstante, la ténica general ha sido algo méas positiva que en los Ultimos meses debido a la estabilizacién de los tipos de interés y a que se
espera que en 2024 haya alguna bajada de estos. El factor determinante han sido las expectativas de crecimiento y si habra un hard o soft landing durante 2024. Estimamos
un impacto bajo a largo plazo en nuestras inversiones debido al Covid-19, la solvencia de nuestras inversiones es muy elevada y no ha habido ninguna compaiiia del fondo
que haya tenido problemas financieros que pudiera amenazar su continuidad. Por este motivo, hemos mantenido una alta exposicién a renta variable.

Las valoraciones que se observan en los mercados y en especial en las compafiias donde invierte True Value son atractivas para el largo plazo.

c. Indice de referencia.
N/A

d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio del fondo se sitia en 104,616 millones de euros a fin del periodo frente a 110,22 millones de euros a fin del periodo anterior.

El nimero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 9405 a 8563.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitta en 6,17% frente al
0,49% a fin del periodo anterior.
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Los gastos soportados por el fondo han sido 0,74% del patrimonio durante el periodo frente al 0,72% del periodo anterior.
Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 12,12% frente al 12,53% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitlia en 21,1161 a fin del periodo frente a 19,8946

a fin del periodo anterior.

La rentabilidad de 6,17% sitda al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por la letra a 12 meses, que es de 5,55%
e. Rendimientos del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.

La rentabilidad de 6,17% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 0,49%

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 4,29%
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

True Value FI cierra el segundo semestre de 2023 con una liquidez del 6%.

La cartera de renta variable representa el 94% del patrimonio con una exposicion global, compuesta mayoritariamente por compafiias como Nagarro, GDI Integrated,
Goeasy, Teleperformance, Savaria, Premium Brands Holdings, Newlat Food SpA, S&U, Berry Global, APl Group y Endava, entre otras.

En cuanto a la diversificacion por sectores, los que tienen mayor ponderacién son: Tecnologia con Nagarro y Endava; Servicios con GDI Integrated y Teleperformance;
Comercio minorista con Premium Brands Holdings y Newlat Food SpA y Financiero con Goeasy y S&U.

Durante el segundo semestre del afio 2023, el fondo ha reducido su nivel de liquidez ante la oportunidad ofrecida por el mercado. El objetivo principal es rebalancear las
ponderaciones de la cartera donde el mercado ha reconocido parte de su valor intrinseco y redirigirlo hacia otras que aun siguen infravaloradas y por tanto ofrecen un mayor
potencial de revalorizacién. El fondo ha invertido en nuevas empresas durante el semestre como API Group y Wajax.

Los valores que mejor comportamiento relativo han tenido han sido empresas como SlI, Goeasy, Endava, Newlat y Nagarro.

b. Operativa de préstamo de valores.

N/A

c. Operativa en derivados y adquisiciéon temporal de activos.

El fondo cuenta con posiciones en Derivados, en concreto Futuros de Divisa con el objetivo de cobertura de este riesgo. Estos futuros son EUR-USD, EUR-GBP y EUR-CAD.
Son posiciones vendidas, para minimizar el riesgo del tipo de cambio con vencimientos en marzo de 2024.

d. Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

El fondo cierra el afio con una volatilidad de 13.26, en comparacién con la volatilidad de los indices en el mismo periodo que es de 12.10 para el Ibex 35, 12.83 para el
Eurostoxx, y 12.00 el S&P. El Ratio Sharpe a cierre del periodo es de 11.51. El ratio Sortino es de 0.29 mientras que el Downside Risk es 0.31.

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
modificacion en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decision que motivé la inversion en la Compafiia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

REMUNERACION DE LA TESORERIA
-La remuneracién de la cuenta corriente en el depositario es de STR -0.5%

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.

OTROS

-Se aprueba la adhesion de la 1IC a la class action contra Fiat Chrysler Automobiles N.V. (2016), con motivo de la difusion de informacion publica considerada falsa o
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engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestion 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 imputard a la 11C
exclusivamente como comisién de éxito, en funcién del importe ciertamente recuperado.

-Se aprueba la adhesion de la 1IC a la class action Facebook, Inc. (n/k/a Meta Platforms, Inc.) (SEC), 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 gestion 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.

-Se aprueba la adhesion de la 11C a la class action Fiat Chrysler Automobile Fair Fund (SEC), con motivo de la difusién de informacién publica considerada falsa o engafiosa.
RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacion colectiva
ante organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la 1IC 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 funcién del importe ciertamente recuperado.

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.

True Value tiene la filosofia de inversion a largo plazo por lo que de cara al nuevo semestre el equipo gestor seguira gestionando la liquidez para mantener alto el peso en
renta variable si los mercados siguen ofreciendo buenas oportunidades. Si el mercado contintda bajando, reduciremos el peso en aquellas inversiones con mejor
comportamiento, para invertir en las oportunidades que presente el mercado. Paralelamente, el fondo evaluara invertir en nuevas acciones si presentan una mejor relacion
riesgo-recompensa que alguna de las ideas ya presentes en el fondo.

El mercado seguird muy volatil a corto plazo por la incertidumbre en Ucrania y Oriente Medio, la evolucién de los tipos de interés y la posibilidad de una recesion hasta que la
economia vuelva a la normalidad.

PERSPECTIVAS 2024 DE LA GESTORA

Tras los Ultimos dos afios nos encontramos en una nueva normalidad, donde no tenemos ni tipos cero, ni barra libre de liquidez. Con menor crecimiento, mayor inflacién,
mayores tipos de interés y mayores niveles de deuda, los agentes econdmicos y mercados se estan ajustando al nuevo régimen. Los bancos centrales se enfrentan a una
situacién mas compleja en su lucha contra la inflacion, y no pueden responder a un contexto de crecimiento débil como lo hacian antes, lo que lleva a una mayor dispersion
de escenarios. Nuestro escenario central para 2024 es de tipos todavia altos (si bien estaran por debajo de como finalizamos 2023), una inflacién todavia alejada del 2%, y
bajo crecimiento (por mas tiempo).

Desde un punto de vista de politica monetaria, los tipos de intervencion habrian alcanzado su techo tras 525 puntos basicos de subida en EE. UU. y 450 en la Eurozona, una
subida que ha sido especialmente rapida e intensa. Los balances de los bancos centrales continuaran reduciéndose, aunque de forma gradual. Parece que la inflacién ha
tocado techo y continuara moderandose, pero el 2% objetivo sera complicado de alcanzar, y en su caso, estaria aun lejos. El IPC subyacente sigue estando por debajo de los
objetivos de inflacion del 2%. Los posibles focos de presién inflacionista son precios de la energia y salarios, y a nivel regional, vivienda en EEUU, y servicios en la Eurozona.
A pesar de esto, el mercado esta descontando comienzo de bajada de tipos en 2724 por parte de la Fed, con un total para 2024 de 5-6 bajadas y 125-150 puntos basicos,
llegando a finales de 2024 al 4,0-4,25% en USA y al 2,75-3,0% en Europa.

Desde un punto de vista de crecimiento econémico, tras un 2023 en que se ha evitado la temida recesion, el escenario mas probable es un aterrizaje suave, con un débil
crecimiento, una desaceleracion frente a 2023, recogiendo el impacto total de las subidas de tipos y unas condiciones financieras mas restrictivas que tendran un impacto en
inversion y consumo. Las politicas fiscales no contribuiran al crecimiento, ya que los elevados niveles de deuda y su creciente coste exigen consolidacion fiscal. No obstante,
en EEUU, tras un crecimiento mas fuerte de lo esperado en 2023, aumentan las probabilidades de un aterrizaje suave en 2024, donde la evolucion del mercado laboral sera
clave. Europa por su parte seguird estancada, con paises como Alemania acusando la mayor dependencia energética y de China. En China, la burbuja inmobiliaria seguira
drenando al crecimiento. En Espafia, se espera una desaceleracion del PIB, afectado por consumo de hogares por moderacion de empleo y salarios. Por tanto, consideramos
para 2024 un escenario central de crecimiento econémico débil, pero sin caer en una recesion. Es un escenario que se podria denominar “desinflacion ordenada”, con
aterrizaje suave seguido de bajo crecimiento prolongado, y con la incégnita de hasta donde bajara la inflacion.

Riesgos geopoliticos y posibles “cisnes negros”. Sigue habiendo riesgos geopoliticos: una escalada en el conflicto Israel-Hamas, en el de Rusia-Ucrania, o la postura de China
respecto a Taiwan. Se trata de posibles “cisnes negros" de naturaleza binaria e imposibles de predecir con certeza. Cualquiera de estos escenarios seria muy negativo para
los mercados financieros mundiales, afiadiendo volatilidad y aumentando primas de riesgo. Ademas de los conflictos geopoliticos, hay que recordar los procesos electorales
del 2024: Taiwan (enero), Parlamento europeo (mayo), y elecciones presidenciales en EEUU (noviembre). Cualquier combinacién de errores politicos, acontecimientos
mundiales o politicas internas, podrian convertir una desaceleracion econémica en un peor escenario, o bien estimular la inflacion.

Escenario y perspectivas en renta variable. El profundo proceso de transformacién y ajuste econémico iniciado en 2022, creemos que va a continuar en 2024-25. Tras el
shock del afio 2022, que se tradujo en una contraccion significativa de multiplos, en 2023 hemos asistido a un "rally de alivio", al descontar que una gran depresion o
recesion profunda es evitable. De cara a 2024, la consecuencia para los mercados del escenario macro descrito, serian bolsas en un rango lateral amplio, ligeramente alcistas
0 bajistas, pero con muchas divergencias entre compafiias y sectores, igual que ha pasado en 2022 y en 2023.

Hay sefiales mixtas sobre la direccion de la economia y politicas monetarias, pero en renta variable es preciso centrarse en la evolucion de los beneficios empresariales. El
ultimo afio ha sorprendido positivamente por la resistencia de los resultados a la desaceleracién econémica, y la ausencia de la tan temida recesion (crecimiento medio de
BPAs del 4% en Europa y del 2% en EEUU). En 2022, a pesar de las correcciones, los beneficios también crecieron. Para 2024, en Europa el mercado espera un moderado
crecimiento de BPAs (+5%). En el caso del S&P 500, el mercado espera un crecimiento de doble digito bajo (+11%). Con todo, el nivel de beneficios en Europa en 2024e
seria un 20-25% superior a 2021, y en EEUU un 18-20%. Esto compara con un S&P 500 en niveles de diciembre de 2021, y un Stoxx 600 ligeramente por debajo.

Los niveles de valoracién se pueden considerar neutrales a nivel global, en linea con multiplos histéricos de largo plazo. En Europa, la expansion de maltiplos ha sido limitada
en 2023. El punto de partida es un PER 12m de 13x, un descuento de c.7% frente a la media desde 2000 (14x PER12m). En EEUU, en 2023 ha habido una expansion de
multiplos. El punto de partida es un PER 12m de 19x, una prima del 14% frente a la media desde 2000 (16,6x beneficios de proximos 12 meses). Sin embargo, excluyendo el
elevado peso de las 7 compafiias tecnolégicas con mayor ponderacion en el S&P, la valoracion es muy razonable (15-16x PER24e).

Por tanto, con multiplos estable y cumplimiento de estimaciones de beneficios, llegariamos a rentabilidades cercanas a doble digito en S&P 500, quiza con una contribucion
mas equilibrada entre sectores que la vista en el Ultimo ejercicio. Y en Europa, con una ligera expansion de multiplos del 5-10% y crecimiento en beneficios de digito simple
bajo, llegariamos a la misma rentabilidad cercana a doble digito.

Respecto a emergentes, las valoraciones atractivas, junto a los estimulos monetarios y fiscales, y potencial de mejora de estimaciones de beneficios, deberian apoyar el buen
comportamiento. China es una de las grandes dudas para este afio. Latinoamérica por su parte mantiene su atractivo gracias a sus recursos naturales como proveedor
necesario en la transicién energética, digitalizacion, etc.

Calidad y crecimiento vs. valor. Tras un 2022 en el que vimos un mejor comportamiento “value” frente al “growth”, en 2023 hemos visto lo contrario, con un vuelo hacia la
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calidad y crecimiento. Seguimos pensando que no hay que tener un enfoque binario o excluyente. Por un lado, vemos como las “megatendencias” siguen cobrando
importancia.

Respecto a renta fija, tras el intenso endurecimiento de la politica monetaria por los bancos centrales y el consiguiente aumento de las rentabilidades de la deuda publica,
creemos que este mercado presenta oportunidades de inversion a rentabilidades que son atractivas. Las perspectivas de bajadas de tipos nos han llevado a aumentar algo la
duracion.

También consideramos atractivos los niveles de la deuda corporativa grado de inversion. Creemos que los niveles actuales son una oportunidad para seguir mejorando la
calidad crediticia de la cartera. No obstante, tras el estrechamiento de los diferenciales de crédito a finales de 2023, creemos que éstos ampliaran a lo largo de 2024.

INFORMACION SOBRE LA POLITICA DE REMUNERACION

POLITICA REMUNERATIVA 2023 - RENTA 4 GESTORA S.G.1.1.C., S.A.

Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. dispone de una politica de remuneracion que es de aplicacién a todos sus empleados, una politica acorde y compatible con el perfil de riesgo, los
estatutos y normas de las 11C que gestiona, asi como con la estrategia, objetivos y valores de Renta 4 Gestora SGIIC, S.A, que a su vez se encuentra alineada con los
principios de la politica de remuneracion del Grupo Renta 4, siendo revisada al menos una vez al afio.

En este sentido, cabe destacar entre otros aspectos, que las retribuciones se adecuan a las condiciones del mercado de las Instituciones de Inversion Colectiva equiparables
por razén de su tamafio, procurando ajustarse a criterios de moderacién y acordes con los resultados de la Sociedad.

En la remuneracion total, los componentes fijos y los componentes variables estaran debidamente equilibrados; el componente fijo constituird una parte suficientemente
elevada de la remuneracion total de cada empleado, de modo que la politica sobre los componentes variables de dicha remuneracion pueda ser plenamente flexible, hasta tal
punto que sea posible no pagar remuneracion variable alguna.

La retribucion variable Gnicamente serd abonada o se consolidara si resulta sostenible de acuerdo con la situacién financiera de la Sociedad y en su conjunto del Grupo Renta
4.

Dicha remuneracion variable se calculard en base a una evaluacion global, en la que se podran combinar los resultados del desempefio individual, los de la unidad de negocio
y/o las IIC afectas, los resultados globales de la SGIIC, asi como otros objetivos que la Entidad considere relevantes y alineados con la estrategia de la compafiia. En la
evaluacion de los resultados individuales se atenderd tanto a criterios financieros, como no financieros, no existiendo objetivos ligados a la comision de gestion variable de las
lIC.

La Politica de Remuneracion estara alineada con la integracion de los riesgos de sostenibilidad, con las Politicas en materia de ESG que se aprueben, asi como lo que
establezca la normativa en cada momento, todo ello con el objetivo de integrar en la toma de decisiones de inversion los criterios ESG en aquellas 11Cs que asi lo establezcan.

La evaluacion de los resultados de manera general se llevara a cabo en un marco plurianual, para garantizar que el proceso de evaluacion se base en los resultados a largo
plazo.

Para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de las IICs, se prevé adicionalmente que un
porcentaje de la remuneracion variable pueda abonarse mediante la entrega de instrumentos de capital de la sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago podra estar
parcialmente diferido en un marco plurianual, favoreciendo de esta manera su alineacién con la estrategia de la Entidad y la del Grupo Renta 4, asi como con la adecuada
gestion del negocio a largo plazo, sin que en ningun caso supere la retribucién variable el 100% de la retribucion fija.

Esta politica completa se encuentra en https://www.r4.com/resources/pdf/politicas/Politica-Remuneracion_Renta4Gestora.pdf

Durante el ejercicio 2023 Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. ha abonado a su plantilla una remuneracion total de 5.163.367,44 euros; de los cuales 4.631.955,30 euros fueron en
concepto de remuneracion fija, el importe total de la remuneracion variable ascendi6 a 483.166,42 euros, abonandose 342.734,67 euros en concepto de remuneracion
dineraria a 39 empleados y 140.431,75 euros en instrumentos financieros a 15 de sus empleados, asi mismo las aportaciones a Planes de empleo ascendieron a 48.245,72
euros.

Dentro de dicha remuneracion total abonada durante el 2023 e indicada anteriormente, se engloba la abonada a los dos (2) empleados que han ejercido funciones de
direccion y cuya actuacion podria tener incidencia material en el perfil de riesgo de las I1C. Por lo que a ello se refiere, la remuneracion total ascendié a 270.727,26 euros, de
los cuales 170.844,39 euros fueron en concepto de remuneracion fija y 99.282,87 euros como remuneracion variable, de los cuales 73.531,67 euros se abonaron como
remuneracion variable dineraria y 25.751,20 euros en instrumentos financieros. En este sentido, destacar que dicha cantidad fue percibida Unicamente por el consejero
delegado saliente por jubilacién voluntaria, por su desempefio en los distintos ejercicios anteriores, no quedando pendiente de pago ninguna cantidad en concepto de
remuneracion variable. Por Gltimo, en aportaciones a Planes de empleo se destinaron un total de 600 euros, 300 euros a cada uno de los empleados.

La plantilla de la Entidad a 31 de diciembre de 2023 de 90 empleados.

Finalmente destacar que durante el 2023 no se han producido modificaciones resefiables en la Politica de Remuneraciones de Renta 4 Gestora SGIIC.

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

Durante el periodo no se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos (operaciones de simultaneas).



