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Entidades distribuidoras y Gestores delegados de
inversiones

(cont.):
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Direccién y administracion (cont.)
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Informacién general

La informacidn que se expone a continuacion se deriva del texto completo y el apartado de definiciones del Folleto, y debe leerse conjuntamente con estos.

Neuberger Berman Investment Funds plc (la “Sociedad”) es una sociedad de inversion de capital variable constituida en Irlanda el 11 de diciembre de 2000
con el nimero de registro 336425, como sociedad anénima (public limited company) en virtud de lo dispuesto en la Ley de Sociedades (Companies Act) de
2014 (en su version modificada). La Sociedad esta autorizada por el Banco Central de Irlanda (el “Banco Central”) como Organismo de Inversion Colectiva
en Valores Mobiliarios, de conformidad con el reglamento irlandés denominado European Communities (Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities) de 2011 (en su version modificada) (el “Reglamento sobre OICVM"). La Sociedad esta constituida como fondo paraguas en tanto
en cuanto su capital social se divide en distintas series de acciones, cada una de las cuales representa una cartera de activos que se invierte de forma
independiente ("“Cartera”). Las Acciones de cualquier Cartera se pueden dividir en diferentes clases para permitir la existencia de distintas condiciones de
suscripcion, reembolso, dividendos, gastos, comisiones o divisas, incluidos ratios de gastos totales diferentes. Tal y como se detalla en el apartado
“Direccion y administracién”, el 1 de julio de 2021 los Consejeros designaron Gestora a Neuberger Berman Asset Management Ireland Limited (“NBAMIL")
para que se encargue de la gestion diaria de la actividades de la Sociedad con arreglo a los requisitos del Banco Central.

A 31 de diciembre de 2022, la Sociedad se componia de cincuenta y cuatro carteras de inversién independientes (las «Carteras»), cada una de ellas
representada por una serie independiente de Acciones de participacién reembolsables. Se indican en la tabla siguiente:

Cartera

5G Connectivity'

Asian Debt — Hard Currency!

China A-Share Equity?

China Bond'

China Equity’

CLO Income?

Commodities?

Corporate Hybrid Bond?

Emerging Market Debt — Hard Currency'
Emerging Market Debt — Local Currency’
Emerging Market Debt Blend!

Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend?
Emerging Markets Equity'

Emerging Markets Select Equity?

Euro Bond Absolute Return?

Euro Opportunistic Bond?

European High Yield Bond'

European Sustainable Equity’

Event Driven?

Global Bond'

Global Diversified Income FMP — 20242
Global Equity Megatrends?

Global Flexible Credit Income?

Global High Yield SDG Engagement?
Global High Yield Sustainable Action?
Global Investment Grade Credit?

Global Opportunistic Bond?

Global Real Estate Securities'

Fecha de creacion*

8 de abril de 2020

29 de junio de 2015

28 de julio de 2020

28 de agosto de 2015

14 de julio de 2009

12 de julio de 2018

9 de febrero de 2022

19 de noviembre de 2015
31 de mayo de 2013

28 de junio de 2013

23 de abril de 2014

10 de julio de 2017

4 de octubre de 2010

24 de octubre de 2017
29 de noviembre de 2018
14 de noviembre de 2018
27 de junio de 2014

24 de febrero de 2021
26 de octubre de 2022
16 de julio de 2012

22 de junio de 2020

27 de abril de 2018

1 de junio de 2020

4 de agosto de 2016

21 de enero de 2020

1 de septiembre de 2021
20 de diciembre de 2016
30 de diciembre de 2014
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Informacién general (cont.)

Cartera

Global Sustainable Equity'

High Yield Bond'

InnovAsia 5G?

Japan Equity Engagement?

Macro Opportunities FX?

Multi-Asset Income?

Next Generation Mobility'

Next Generation Space Economy’

Short Duration Emerging Market Debt'
Short Duration High Yield SDG Engagement!
Strategic Income!

Sustainable Asia High Yield'

Sustainable Emerging Market Corporate Debt!
Sustainable Emerging Market Debt-Hard Currency?
Systematic Global Sustainable Value?

Ultra Short Term Euro Bond?

Uncorrelated Strategies?

Uncorrelated Trading?

US Equity?

US Equity Index PutWrite?

US Large Cap Value?

US Long Short Equity?

US Multi Cap Opportunities'

US Real Estate Securities'

US Small Cap'

US Small Cap Intrinsic Value?

*Primer dia de operaciones.

Fecha de creacion*
24 de febrero de 2021

3 de mayo de 2006

14 de julio de 2021

12 de mayo de 2020

4 de diciembre de 2019
28 de diciembre de 2016
21 de agosto de 2018
10 de mayo de 2022

31 de octubre de 2013
20 de diciembre de 2011
26 de abril de 2013

13 de diciembre de 2021
14 de junio de 2013

19 de enero de 2022

18 de diciembre de 2014
31 de octubre de 2018
22 de mayo de 2017

14 de junio de 2022

18 de diciembre de 2015
30 de diciembre de 2016
20 de diciembre de 2021
28 de febrero de 2014
13 de junio de 2006

1 de febrero de 2006

1 de julio de 2011

30 de abril de 2015

! Cartera autorizada por la Hong Kong Securities and Futures Commission (“SFC"), por lo que puede ofrecerse pblicamente en Hong Kong.
? Cartera autorizada por la SFC y no disponible para inversores de Hong Kong.

La Sociedad ha establecido la separacion de pasivos entre sus subfondos y, por consiguiente, todo pasivo en que se incurra en nombre de cualquier
subfondo o atribuible a este se liquidaré exclusivamente con el activo de dicho subfondo.

Neuberger Berman Diversified Currency Fund (o «Diversified Currency»), Neuberger Berman Multi-Style Premia Fund (o «Multi-Style Premia»), Neuberger
Berman Absolute Return Multi Strategy Fund (o «Absolute Return Multi Strategy») y Neuberger Berman Global Equity Index PutWrite Fund (o «Global
Equity Index PutWrite») se liquidaron el 22 de enero de 2021, el 24 de febrero de 2021, el 20 de diciembre de 2021y el 20 de diciembre de 2021,
respectivamente, por lo que ya no estan disponibles para su suscripcién. Neuberger Berman US Large Cap Growth Fund, Neuberger Berman Multi-Asset
Growth Fund, Neuberger Berman Global Equity Fund, Neuberger Berman Absolute Alpha Fund, Neuberger Berman Global Bond Absolute Return Fund y
Neuberger Berman China Equity Opportunities Fund se liquidaron durante los ejercicios contables anteriores, por lo que ya no estan disponibles para su
suscripcion. Neuberger Berman Global Credit Long Short Fund, Neuberger Berman Global Dynamic Asset Allocator Fund, Neuberger Berman Asian
Opportunities Fund, Neuberger Berman Multi-Asset Risk Premia Fund y Neuberger Berman China A-Share Opportunities Fund se liquidaron durante los
ejercicios contables anteriores y el Banco Central procedid a su anulacion el 9 de noviembre de 2021. Los fondos Neuberger Berman Global Equity Income,
Neuberger Berman Global Long Short Equity, Neuberger Berman Long Short Multi Manager y Neuberger Berman World Equity se liquidaron durante los
ejercicios contables anteriores y fueron revocados por el Banco Central el 11 de octubre de 2022.

Para obtener una lista completa de los Gestores, Gestores delegados de inversiones y Subasesores para cada Cartera, se ruega consultar el Anexo VII.
Para mas detalles acerca del Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles, consulte el Apéndice VIII.

A continuacién presentamos los objetivos de inversion y la lista de clases de acciones activas de las Carteras disponibles para inversién a 31 de diciembre
de 2022:

4 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



Informacién general (cont.)

5G Connectivity

El objetivo de inversion de 5G Connectivity (la “Cartera”) es alcanzar un objetivo medio de rentabilidad del 3-5% superior a la del MSCI All-Country World
Index antes de comisiones a lo largo de un ciclo de mercado (normalmente 3 afios).

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de renta variable que cotizan o se negocian en mercados reconocidos de
todo el mundo (lo que puede incluir paises de mercados emergentes) y que han sido emitidos por empresas de cualquier sector econdmico y capitalizacion
de mercado. La Cartera puede invertir en empresas de cualquier capitalizacion de mercado, pero por lo general invertira en sociedades con capitalizaciones

DESCRIPCION DE LA EMPRESA | INFORMACION GENERAL

de mercado superiores a los 500 millones de délares en el momento de la adquisicion de las posiciones.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio (denominado en el presente “cierre del ejercicio” o “ejercicio

finalizado”):

Denominacidn de la clase de acciones
Clase de acumulacion A AUD!

Clase de acumulacion A CNY

Clase de acumulacion A EUR!

Clase de acumulacion sin cobertura A EUR
Clase de acumulacion | EUR

Clase de acumulacion sin cobertura | EUR
Clase de acumulacion I5 EUR

Clase de acumulacion sin cobertura M EUR
Clase de acumulacion A GBP!

Clase de acumulacion sin cobertura | GBP
Clase de acumulacion A HKD!

Clase de acumulacion A SGD'

Clase de acumulacion A USD!

Clase de acumulacion | USD

Clase de reparto | USD

Clase de acumulacion 12 USD

Clase de acumulacion I3 USD

Clase de acumulacion 15 USD

Clase de acumulacion M USD

Clase de acumulacion Z USD

'Autorizado para su distribucion al publico en Hong Kong.

Fecha de creacién de la clase de acciones
20 de mayo de 2020

1 de febrero de 2021

13 de mayo de 2020

22 de abril de 2020

30 de junio de 2020

12 de junio de 2020

1 de septiembre de 2020
22 de abril de 2020

15 de mayo de 2020

2 de noviembre de 2020
13 de mayo de 2020

14 de mayo de 2020

4 de mayo de 2020

8 de abril de 2020

8 de abril de 2020

10 de marzo de 2021

6 de noviembre de 2020
7 de mayo de 2020

2 de junio de 2020

19 de marzo de 2021

Divisa
AUD
CNY
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
HKD
SGD
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb

INFORME ANUAL 2022
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Informacién general (cont.)

Asian Debt — Hard Currency

El objetivo de inversion de Asian Debt — Hard Currency (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total ajustada al riesgo (ingresos mas
revalorizacion del capital) invirtiendo en deuda denominada en Divisas fuertes emitida en paises asiaticos.

La Cartera trata de lograr el objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario denominados en Divisas
fuertes, que han sido emitidos por Estados y agencias de paises asiaticos, asi como por emisores corporativos que tienen su sede principal o realizan la
mayor parte de su actividad econdmica en Asia. A los efectos de la Cartera, se entenderd por “divisa fuerte" el dolar estadounidense, el euro, la libra
esterlina, el yen japonés y el franco suizo. Los inversores deberan tener en cuenta que los emisores publicos incluyen emisores corporativos cuyo capital
social esta integramente en manos publicas, ya sea directa o indirectamente.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto (mensual) A USD' 30 de junio de 2015 UsD
Clase de acumulacion A USD' 30 de junio de 2015 usD
Clase de acumulacion C1 USD 15 de octubre de 2019 usb
Clase de acumulacion | USD 30 de junio de 2015 usD
Clase de reparto | USD 30 de junio de 2015 usD
Clase de reparto (mensual) 14 USD 23 de septiembre de 2022 UsD
Clase de acumulacion 14 USD 23 de septiembre de 2022 usD
Clase de acumulacion M USD 14 de agosto de 2019 usD
Clase de reparto (mensual) X USD 23 de septiembre de 2022 usb
Clase de acumulacién X USD 8 de junio de 2021 usD
Clase de acumulacion Z USD 12 de diciembre de 2022 usb

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
China A-Share Equity

El objetivo de inversion de China A-Share Equity (la "Cartera") es lograr la revalorizacion del capital a largo plazo principalmente invirtiendo en una cartera
de posiciones en acciones A chinas que proporcionan exposicion al desarrollo econdmico de la Republica Popular China ("RPC”).

La Cartera trata de alcanzar su objetivo de inversion invirtiendo directamente en acciones A chinas a través de Stock Connects y la "cuota”, asi como de
manera indirecta, principalmente mediante inversiones en valores asociados a la renta variable emitidos por bancos de inversion internacionales y también
a través de valores de renta variable y renta fija que podran ser emitidos por entidades gestionadas por filiales del Gestor de inversiones.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion | CNY 28 de julio de 2020 CNY
Clase de acumulacién sin cobertura | USD 28 de julio de 2020 usD
Clase de reparto sin cobertura | USD 28 de julio de 2020 usD
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Informacién general (cont.)
China Bond

El objetivo de inversion de China Bond (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total ajustada al riesgo (ingresos mas revalorizacion del
capital) invirtiendo principalmente en instrumentos de renta fija emitidos en los mercados chinos en divisa local.

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario emitidos en la Republica
Popular China por el gobierno de la Republica Popular China, agencias gubernamentales de la Republica Popular China, asi como por emisores corporativos
que tienen su sede principal o realizan la mayor parte de su actividad econdmica en la Republica Popular China, y que estan denominados en su divisa o
expuestos a ella a través de la Cuota RQFII (Inversor Institucional Extranjero Cualificado en Renminbi). Al objeto de la presente Cartera, los inversores
deberdn tener en cuenta que los emisores publicos incluyen emisores corporativos cuyo capital social esta integramente en manos publicas, ya sea directa o
indirectamente.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto (mensual) A CNY! 4 de noviembre de 2020 CNY
Clase de reparto | CNY! 8 de junio de 2018 CNY
Clase de acumulacion Z CNY 8 de septiembre de 2015 CNY
Clase de acumulacion 12 GBP 9 de febrero de 2021 GBP
Clase de reparto sin cobertura (mensual) A SGD 12 de marzo de 2019 SGD
Clase de acumulacion sin cobertura | USD 8 de septiembre de 2015 usb
Clase de acumulacion Z USD 29 de marzo de 2019 usb
Clase de acumulacion sin cobertura Z USD 10 de abril de 2018 usb

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
China Equity

El objetivo de inversion de China Equity (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total (ingresos mas revalorizacion del capital) en el
mercado de renta variable de la Gran China. La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo principalmente en valores de renta variable y valores
asociados a la renta variable que cotizan o se negocian en mercados reconocidos y han sido emitidos por sociedades que:

e tienen su sede principal o estan constituidas al amparo de la legislacién de la Republica Popular China (“RPC"), la Regién Administrativa Especial
("RAE") de Hong Kong, la RAE de Macao o Taiwan (la “Region de la Gran China");

e generalmente obtienen la mayor parte de sus ingresos o beneficios totales con (a) bienes que se producen o se venden, (b) inversiones realizadas o (c)
servicios prestados en la Region de la Gran China; o

e normalmente mantienen la mayor parte de su patrimonio en la Region de la Gran China (cada una de ellas, una “Sociedad de la Gran China”).

La Cartera también puede invertir en valores hibridos y valores asociados a la renta variable, como obligaciones convertibles, acciones preferentes
convertibles e instrumentos de deuda con warrants asociados, incluidos instrumentos financieros derivados emitidos por Sociedades de la Gran China o que
otorguen exposicion a la rentabilidad de las mismas.

Para que no quepa duda, la Cartera puede invertir en valores descritos en el presente documento y emitidos en la Regién de la Gran China o que otorguen
una exposicion a Sociedades de la Gran China, que coticen o se negocien en mercados reconocidos ubicados fuera de la Region de la Gran China, incluidos,
a titulo meramente enunciativo, Estados Unidos, el Reino Unido, Singapur y Japon.

La Cartera invierte principalmente en sociedades de mediana y gran capitalizacion.

Green Court Capital Management Limited,Subasesor no afiliado, aplica un enfoque ascendente, basado en fundamentales y en un exhaustivo analisis del
mercado. Las constantes evaluaciones de factores macroeconémicos y de mercado refuerzan la disciplina de seleccién de valores. El planteamiento de
inversién es de naturaleza discrecional y se ha concebido para tener en cuenta multiples factores y estrategias de inversion en distintos horizontes de
inversion.

La Cartera se construye principalmente adquiriendo posiciones infraponderadas y sobreponderadas con respecto a la referencia del mercado, el indice MSCI
China. Para decidir si las posiciones de la Cartera deben ser infraponderadas o sobreponderadas con respecto al indice de referencia, se tiene en cuenta
principalmente su valoracion, la calidad de la valoracion y factores macroeconémicos, incluidas variables como las oportunidades de crecimiento, las
ventajas competitivas y las caracteristicas de riesgo, en horizontes de inversion a corto, medio y largo plazo. No obstante, los requisitos del Banco Central
con respecto a los limites de concentracion recogidos en la seccién “Limites de inversion” del Folleto tendrén preferencia sobre estos factores cuando sea
pertinente.
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Informacién general (cont.)

China Equity (cont.)

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion | CHF 31 de julio de 2015 CHF
Clase de acumulacion A EUR! 14 de julio de 2009 EUR
Clase de acumulacion | EUR 14 de julio de 2009 EUR
Clase de acumulacion Z EUR 3 de junio de 2014 EUR
Clase de reparto A GBP! 21 de mayo de 2015 GBP
Clase de acumulacion A SGD! 1 de diciembre de 2014 SGD
Clase de acumulacion A USD' 14 de julio de 2009 usD
Clase de reparto A USD! 27 de agosto de 2014 usD
Clase de acumulacién I USD 14 de julio de 2009 usD
Clase de acumulacién 12 USD 11 de agosto de 2014 usD
Clase de acumulacién M USD 27 de mayo de 2016 usD
Clase de acumulacion U USD 27 de junio de 2014 usD
Clase de acumulacion Z USD 1 de agosto de 2014 usD

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
CLO Income

El objetivo de inversion de CLO Income (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total (una combinacién de revalorizacion del capital e
ingresos) invirtiendo principalmente en obligaciones de titulizacion de préstamos garantizados (“CLO") de tipo variable denominadas en USD y EUR de
prelacion intermedia ("mezzanine") y también en titulos de deuda de alto rendimiento estadounidense que coticen o se negocien en mercados reconocidos.

La Cartera trata de lograr este objetivo mediante un proceso de inversion disciplinado encaminado a identificar titulos de deuda CLO de prelacion
intermedia respaldados por una cartera subyacente de préstamos con una calificacion de cartera elevada.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacién A EUR 9 de junio de 2022 EUR
Clase de acumulacion | EUR 12 de julio de 2018 EUR
Clase de reparto 12 EUR 15 de noviembre de 2018 EUR
Clase de reparto 12 GBP 15 de noviembre de 2018 GBP
Clase de acumulacion Z GBP 12 de diciembre de 2019 GBP
Clase de acumulacion | SEK 12 de julio de 2018 SEK
Clase de acumulacion A USD 9 de junio de 2022 usD
Clase de acumulacion | USD 12 de julio de 2018 usD
Clase de reparto 12 USD 21 de marzo de 2019 usD
Clase de reparto 15 USD 12 de julio de 2018 usD
Clase de acumulacién Z USD 18 de abril de 2019 usb
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Informacién general (cont.)

Commodities

El objetivo de inversion de Commodities (la “Cartera”) es conseguir un nivel atractivo de rentabilidad total (ingresos més revalorizacion del capital)
mediante la exposicion a una amplia gama de materias primas.

La Cartera trata de lograr su objetivo participando en diversos grupos de materias primas, entre ellas, energia, metales preciosos, metales industriales,
ganado, materias primas suaves (softs) y agricolas.

La Cartera tratara de obtener esta exposicion mediante una combinacién de inversiones, por ejemplo, principalmente, instrumentos financieros derivados
("IFD") vinculados a materias primas; la inversion directa en renta variable y valores relacionados con renta variable (concretamente acciones ordinarias y
preferentes, certificados ADR y GDR) de empresas relacionadas con materias primas. La Cartera también puede tratar de lograr exposicién a materias
primas invirtiendo en participaciones o acciones de organismos de inversion colectiva, incluidos los fondos cotizados en bolsa (“ETF") y otros subfondos de
la Sociedad, cuando la exposicion que brinden a materias primas sea compatible con la politica de inversién de la Cartera.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion sin cobertura | GBP 14 de diciembre de 2022 GBP
Clase de acumulacion 15 GBP 29 de marzo de 2022 GBP
Clase de acumulacion A USD 15 de marzo de 2022 usb
Clase de acumulacion | USD 9 de febrero de 2022 usb
Clase de acumulacion I5 USD 4 de marzo de 2022 usb
Clase de acumulacion M USD 14 de abril de 2022 usb
Clase de acumulacion Z USD 15 de febrero de 2022 usb

Corporate Hybrid Bond
El objetivo de inversion de Corporate Hybrid Bond (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total (ingresos mas revalorizacion del capital).

La Cartera trata de alcanzar este objetivo invirtiendo principalmente en bonos corporativos hibridos de grado de inversion y por debajo de este. La Cartera
aplicara principios de andlisis fundamental ascendente para la seleccion de los valores de inversion, por lo que los andlisis realizados por Neuberger Berman
Investment Advisers LLC (el “Gestor delegado de inversiones”) se centraran en la fortaleza de los valores individuales, en contraposicion a la seleccion de
valores por referencia a temas mas amplios, como el sector. El andlisis de fortaleza de un valor es especifico del valor individual, en contraposicién a temas
mas amplios, esto es, se analiza la calificacion crediticia de un valor en relacién con el rendimiento propuesto. La Cartera se centra en valores que cotizan o
se negocian en mercados reconocidos de todo el mundo, sin limitacion por industria o sector. La Cartera puede trasladar su exposicion a zonas geograficas
y paises y entre sectores y emisores, en virtud de fundamentales econémicos o regionales, como la valoracién de cada titulo en relacién con otros titulos
similares. La Cartera podra tener niveles de volatilidad medios debido a la inversién en deuda subordinada o en valores por debajo del grado de inversion.
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Informacién general (cont.)
Corporate Hybrid Bond (cont.)

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones

Clase de reparto (mensual) A AUD
Clase de acumulacion P CHF
Clase de reparto P CHF

Clase de reparto (mensual) A EUR
Clase de acumulacion A EUR
Clase de acumulacion | EUR
Clase de reparto | EUR

Clase de acumulacion 12 EUR
Clase de reparto 12 EUR

Clase de acumulacion I3 EUR
Clase de acumulacion I5 EUR
Clase de acumulacion M EUR
Clase de reparto M EUR

Clase de acumulacion P EUR
Clase de reparto P EUR

Clase de acumulacion | GBP
Clase de acumulacion 12 GBP
Clase de reparto 12 GBP

Clase de acumulaciéon P GBP
Clase de reparto P GBP

Clase de reparto (mensual) A SGD
Clase de reparto (mensual) A USD
Clase de acumulacion A USD
Clase de reparto A USD

Clase de acumulacion C1 USD
Clase de acumulacion | USD
Clase de reparto | USD

Clase de acumulacion 12 USD
Clase de reparto 12 USD

Clase de acumulacion M USD
Clase de reparto M USD

Clase de acumulacion P USD
Clase de acumulacion Z USD
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23 de septiembre de 2016
27 de abril de 2017

17 de junio de 2016

18 de julio de 2016

3 de junio de 2016

19 de noviembre de 2015
19 de noviembre de 2015
3 de febrero de 2017

24 de diciembre de 2020
13 de septiembre de 2016
19 de noviembre de 2015
18 de febrero de 2016

13 de febrero de 2017

27 de abril de 2017

24 de junio de 2016

9 de marzo de 2017

15 de mayo de 2017

24 de agosto de 2016

16 de agosto de 2019

19 de mayo de 2017

2 de agosto de 2019

18 de julio de 2016

10 de agosto de 2016

23 de abril de 2021

13 de diciembre de 2017
14 de junio de 2016

23 de abril de 2021

3 de febrero de 2017

3 de febrero de 2017

15 de diciembre de 2017
15 de diciembre de 2017
5 de mayo de 2017

20 de enero de 2017

Divisa
AUD
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
SGD
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
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El objetivo de inversion de Emerging Market Debt — Hard Currency (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total ajustada al riesgo
(ingresos mas revalorizacion del capital) invirtiendo en deuda denominada en divisas fuertes emitida en paises de mercados emergentes.

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario denominados en Divisas
fuertes de emisores publicos y privados de paises de mercados emergentes. A los efectos de esta Cartera, se entenderd por “Divisas fuertes” el dolar
estadounidense, el euro, la libra esterlina, el yen japonés y el franco suizo. Los inversores deberan tener también en cuenta que los emisores publicos
incluyen emisores corporativos cuyo capital social esta integramente en manos publicas, ya sea directa o indirectamente.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones
Clase de reparto (mensual) A AUD!

Clase de reparto | AUD

Clase de acumulacion sin cobertura 13 CAD
Clase de acumulacion 12 CHF

Clase de acumulacion P CHF

Clase de reparto (mensual) A EUR!

Clase de acumulacion A EUR!

Clase de acumulacion | EUR

Clase de acumulacion sin cobertura | EUR
Clase de reparto | EUR

Clase de acumulacion 12 EUR

Clase de reparto 12 EUR

Clase de acumulacion 13 EUR

Clase de acumulacion sin cobertura 13 EUR
Clase de acumulacion 14 EUR

Clase de acumulacion sin cobertura I5 EUR
Clase de acumulacion M EUR

Clase de reparto M EUR

Clase de acumulacion P EUR

Clase de acumulacion Z EUR

Clase de acumulacion | GBP

Clase de reparto | GBP

Clase de acumulacion 12 GBP

Clase de reparto 12 GBP

Clase de acumulaciéon P GBP

Clase de reparto (mensual) A HKD!

Clase de acumulacion | JPY

Clase de acumulacion A SEK

Clase de acumulacion 12 SEK

Clase de reparto (mensual) A SGD'

Clase de reparto (mensual) A USD'

Clase de acumulacion A USD!

Fecha de creacion de la clase de acciones
26 de febrero de 2019
26 de mayo de 2020

31 de octubre de 2022
13 de enero de 2020

24 de enero de 2018

16 de abril de 2018

31 de mayo de 2013

31 de mayo de 2013

17 de septiembre de 2019
7 de octubre de 2016

18 de diciembre de 2019
6 de noviembre de 2019
29 de julio de 2016

6 de septiembre de 2019
10 de diciembre de 2015
5 de julio de 2022

18 de febrero de 2016
18 de febrero de 2016
23 de enero de 2018

29 de diciembre de 2017
16 de diciembre de 2016
21 de febrero de 2018
26 de enero de 2018

6 de julio de 2015

14 de marzo de 2018

9 de enero de 2019

11 de diciembre de 2017
5 de noviembre de 2015
19 de mayo de 2021

17 de febrero de 2015
31 de octubre de 2014
31 de mayo de 2013

Divisa
AUD
AUD
CAD
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
HKD
JPY
SEK
SEK
SGD
usb
usb
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Informacién general (cont.)

Emerging Market Debt — Hard Currency (cont.)

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto A USD 30 de octubre de 2020 usD
Clase de acumulacion C1 USD 24 de agosto de 2017 usD
Clase de acumulacién I USD 31 de mayo de 2013 usD
Clase de reparto | USD 31 de mayo de 2013 usD
Clase de acumulacion 12 USD 15 de noviembre de 2016 usD
Clase de reparto 12 USD 20 de abril de 2018 usD
Clase de reparto 13 USD 20 de marzo de 2019 usD
Clase de acumulacién M USD 25 de agosto de 2017 usD
Clase de reparto M USD 15 de septiembre de 2017 usD
Clase de acumulacion P USD 11 de enero de 2018 usD
Clase de acumulacién X USD 16 de diciembre de 2021 usD
Clase de acumulacion Z USD 26 de abril de 2017 usb

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
Emerging Market Debt — Local Currency

El objetivo de inversion de Emerging Market Debt — Local Currency (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total ajustada al riesgo
(ingresos mas revalorizacién del capital) de las divisas y los tipos de interés locales de paises de mercados emergentes.

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario emitidos por Estados y
agencias gubernamentales de paises de mercados emergentes, asi como por emisores corporativos que tienen su sede principal o realizan la mayor parte de
su actividad econdmica en dichos paises, denominados en las monedas de estos o expuestos a ellas.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto (mensual) B AUD 4 de junio de 2015 AUD
Clase de acumulacion B AUD 4 de junio de 2015 AUD
Clase de reparto (mensual) C2 AUD 4 de junio de 2015 AUD
Clase de acumulacion C2 AUD 4 de junio de 2015 AUD
Clase de reparto (mensual) E AUD 4 de junio de 2015 AUD
Clase de acumulacion E AUD 4 de junio de 2015 AUD
Clase de reparto (mensual) T AUD 4 de junio de 2015 AUD
Clase de acumulacion T AUD 4 de junio de 2015 AUD
Clase de acumulacién A EUR! 28 de junio de 2013 EUR
Clase de acumulacion | EUR 28 de junio de 2013 EUR
Clase de acumulacién sin cobertura | EUR 27 de junio de 2017 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura 12 EUR 29 de diciembre de 2015 EUR
Clase de reparto sin cobertura 14 EUR 14 de marzo de 2017 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura Y EUR 25 de enero de 2021 EUR
Clase de acumulacion | GBP 22 de septiembre de 2017 GBP
Clase de acumulacion sin cobertura 14 GBP 2 de noviembre de 2016 GBP
Clase de reparto sin cobertura 14 GBP 2 de noviembre de 2016 GBP
Clase de acumulacion sin cobertura Y GBP 25 de enero de 2021 GBP
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Informacién general (cont.)

Emerging Market Debt — Local Currency (cont.)

Denominacién de la clase de acciones

Clase de acumulacion A SEK

Clase de reparto (mensual) A SGD!
Clase de reparto (mensual) A USD'
Clase de acumulacién A USD!
Clase de reparto (mensual) B USD
Clase de acumulacion B USD
Clase de reparto (mensual) C2 USD
Clase de acumulacion C2 USD
Clase de reparto (mensual) E USD
Clase de acumulacion E USD
Clase de reparto (mensual) | USD
Clase de acumulacion | USD

Clase de reparto | USD

Clase de acumulacion 12 USD
Clase de acumulacion I5 USD
Clase de reparto (mensual) T USD
Clase de acumulacion T USD
Clase de acumulacion X USD
Clase de acumulacion Y USD
Clase de reparto (mensual) B ZAR
Clase de acumulacion B ZAR
Clase de reparto (mensual) C2 ZAR
Clase de acumulacion C2 ZAR
Clase de reparto (mensual) E ZAR
Clase de acumulacion E ZAR

Clase de reparto (mensual) T ZAR
Clase de acumulacion T ZAR

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.

DESCRIPCION DE LA EMPRESA | INFORMACION GENERAL

Fecha de creacion de la clase de acciones
5 de noviembre de 2015

4 de marzo de 2015

31 de octubre de 2014

28 de junio de 2013
4 de junio de 2015
4 de junio de 2015
4 de junio de 2015
4 de junio de 2015
4 de junio de 2015
4 de junio de 2015

2 de septiembre de 2021

28 de junio de 2013

14 de octubre de 2016
13 de agosto de 2014
26 de septiembre de 2018

31 de marzo de 2016
4 de junio de 2015

23 de octubre de 2013

14 de enero de 2021
5 de junio de 2015
5 de junio de 2015
5 de junio de 2015
5 de junio de 2015
5 de junio de 2015
5 de junio de 2015
5 de junio de 2015
5 de junio de 2015

Divisa
SEK
SGD
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
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Informacién general (cont.)
Emerging Market Debt Blend

El objetivo de inversion de Emerging Market Debt Blend (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total con inversiones en una combinacion
de deuda denominada en Divisas fuertes emitida en paises de mercados emergentes, deuda en monedas locales de paises de mercados emergentes y
deuda emitida por emisores corporativos de paises de mercados emergentes.

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario emitidos por Estados y
agencias de paises de mercados emergentes, asi como por emisores corporativos que tienen su sede principal o realizan la mayor parte de su actividad
econémica en dichos paises, que estan denominados en las monedas de estos o expuestos a ellas, o que estan denominados en Divisas fuertes. A los
efectos de la Cartera, se entenderd por “Divisa fuerte" el dolar estadounidense, el euro, la libra esterlina, el yen japonés y el franco suizo.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto 13 AUD 6 de noviembre de 2019 AUD
Clase de acumulacion A EUR! 4 de diciembre de 2015 EUR
Clase de acumulacion | EUR 8 de julio de 2014 EUR
Clase de reparto | EUR 19 de junio de 2015 EUR
Clase de acumulacién 12 EUR 27 de mayo de 2014 EUR
Clase de reparto 12 EUR 24 de febrero de 2015 EUR
Clase de reparto 13 EUR 5 de noviembre de 2019 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura 14 EUR 23 de marzo de 2017 EUR
Clase de acumulacion I5 EUR 23 de abril de 2014 EUR
Clase de acumulacion M EUR 29 de enero de 2016 EUR
Clase de reparto M EUR 29 de enero de 2016 EUR
Clase de acumulacion Z EUR 2 de junio de 2014 EUR
Clase de acumulacion | GBP 31 de marzo de 2016 GBP
Clase de acumulacion sin cobertura | GBP 12 de abril de 2017 GBP
Clase de reparto | GBP 22 de mayo de 2018 GBP
Clase de reparto sin cobertura | GBP 22 de mayo de 2018 GBP
Clase de acumulacion P GBP 13 de mayo de 2019 GBP
Clase de acumulacién sin cobertura P GBP 13 de mayo de 2019 GBP
Clase de acumulacién Z GBP 17 de marzo de 2016 GBP
Clase de acumulacion U NOK 13 de marzo de 2017 NOK
Clase de acumulacion A SEK 5 de noviembre de 2015 SEK
Clase de reparto (mensual) A SGD' 15 de septiembre de 2017 SGD
Clase de reparto (mensual) A USD' 15 de septiembre de 2017 UsD
Clase de acumulacion A USD! 4 de febrero de 2016 usb
Clase de acumulacion C1 USD 24 de agosto de 2017 usD
Clase de acumulacion | USD 23 de abril de 2014 usb
Clase de reparto | USD 1 de junio de 2016 usD
Clase de reparto 12 USD 24 de febrero de 2015 usD
Clase de acumulacion 13 USD 20 de diciembre de 2017 usb
Clase de acumulacion M USD 25 de agosto de 2017 usD
Clase de reparto M USD 26 de septiembre de 2017 usD
Clase de acumulacion Z USD 28 de septiembre de 2015 usD

"Autorizado para su distribucion al publico en Hong Kong.

14 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



DESCRIPCION DE LA EMPRESA | INFORMACION GENERAL

Informacién general (cont.)

Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend

El objetivo de inversion de Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total con
inversiones en una combinacion de deuda denominada en divisas fuertes y locales de mercados emergentes con calificacion de inversion emitida por
entidades soberanas, cuasisoberanas, subsoberanas y de crédito de paises de mercados emergentes que cumplen los criterios de de inversion sostenible
definidos en el apartado “Criterios de inversion sostenible” del Folleto (los “Criterios de inversion sostenible”).

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario con calificacion de
inversion emitidos por Estados y agencias de paises de mercados emergentes, asi como por emisores corporativos que tengan su sede principal o realicen la
mayor parte de su actividad econdmica en dichos paises y que estén denominados o expuestos a las divisas de estos mercados emergentes ("divisa local”)
0 que estén denominados en divisas fuertes. A los efectos de la Cartera, se entenderd por “Divisa fuerte” el dolar estadounidense, el euro, la libra esterlina,
el yen japonés y el franco suizo.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion 12 AUD 16 de febrero de 2021 AUD
Clase de acumulacién I NOK 9 de mayo de 2018 NOK
Clase de acumulacién I USD 10 de julio de 2017 usD
Clase de acumulacion 12 USD 16 de marzo de 2021 usb
Clase de acumulacion Z USD 2 de noviembre de 2017 usb

Emerging Markets Equity

El objetivo de inversion de Emerging Markets Equity (Ia “Cartera”) es lograr la revalorizacion del capital a largo plazo. La Cartera trata de alcanzar este
objetivo invirtiendo principalmente en valores de renta variable y valores asociados a |a renta variable que cotizan o se negocian en mercados reconocidos
de todo el mundo, emitidos por sociedades que:

cotizan principalmente en una bolsa de valores reconocida de paises de mercados emergentes;

se hayan constituido al amparo de las leyes de paises de mercados emergentes y tengan su sede en estos paises; u

obtienen el 50% o mas de sus ingresos totales con articulos fabricados, ventas realizadas, beneficios generados o servicios prestados en paises de
mercados emergentes o mantienen el 50% o mas de sus activos totales en paises de mercados emergentes. La Cartera también puede invertir en
otras instituciones de inversién colectiva que proporcionen exposicion a este tipo de valores hasta un maximo del 10% del valor liquidativo de la
Cartera.

Neuberger Berman Investment Advisers LLC (el “Gestor delegado de inversiones”) utiliza un enfoque de seleccion de valores ascendente (bottom-up),
basado en el andlisis fundamental, con el que se centra en sociedades de alta rentabilidad pero también tiene en cuenta los acontecimientos econémicos,
legislativos y empresariales a fin de identificar los paises y sectores econémicos (como los de la energia, financiero, sanitario, de servicios de
telecomunicaciones y servicios pUblicos) que considera particularmente atractivos.

El Gestor delegado de inversiones trata de invertir en sociedades que, en su opinién, registran un crecimiento sostenible del flujo de efectivo disponible y
ofrecen valoraciones atractivas. La Cartera trata de reducir el riesgo diversificando entre multiples industrias en los paises y sectores econémicos que
identifica, y por lo general trata de mantener su diversificacién entre distintos paises y regiones geograficas.
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Informacién general (cont.)

Emerging Markets Equity (cont.)

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacicn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacién B AUD 30 de noviembre de 2016 AUD
Clase de acumulacion C2 AUD 30 de noviembre de 2016 AUD
Clase de acumulacion E AUD 30 de noviembre de 2016 AUD
Clase de acumulacion T AUD 30 de noviembre de 2016 AUD
Clase de reparto sin cobertura | CAD 24 de enero de 2018 CAD
Clase de reparto 12 CAD 17 de diciembre de 2021 CAD
Clase de acumulacion | EUR 4 de octubre de 2010 EUR
Clase de acumulacion M EUR 18 de febrero de 2016 EUR
Clase de acumulacion Z EUR 5 de febrero de 2018 EUR
Clase de acumulacion | GBP 15 de enero de 2014 GBP
Clase de acumulacién Z GBP 17 de marzo de 2016 GBP
Clase de acumulacion A USD' 4 de octubre de 2010 usb
Clase de acumulacion B USD 30 de noviembre de 2016 usb
Clase de acumulacion C2 USD 30 de noviembre de 2016 usb
Clase de acumulacion E USD 30 de noviembre de 2016 usb
Clase de acumulacion | USD 4 de octubre de 2010 usb
Clase de acumulacion M USD 27 de mayo de 2016 usD
Clase de acumulacion T USD 30 de noviembre de 2016 usb
Clase de acumulacion Z USD 30 de junio de 2014 usb
Clase de acumulaciéon B ZAR 30 de noviembre de 2016 ZAR
Clase de acumulacion C2 ZAR 30 de noviembre de 2016 ZAR
Clase de acumulacion E ZAR 30 de noviembre de 2016 ZAR
Clase de acumulacion T ZAR 30 de noviembre de 2016 ZAR

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
Emerging Markets Select Equity

El objetivo de inversion de Emerging Markets Select Equity (la “Cartera”) es lograr la revalorizacion del capital a largo plazo invirtiendo principalmente en
empresas de mercados emergentes.

La Cartera tratara de cumplir su objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de renta variable y valores asociados a la renta variable que cotizan o se
negocian en mercados reconocidos de todo el mundo, emitidos por sociedades que: (1) cotizan principalmente en una bolsa de valores reconocida de
paises de mercados emergentes; (2) se hayan constituido al amparo de las leyes de paises de mercados emergentes que o tengan su sede en estos paises; u
(3) obtienen el 50% o mas de sus ingresos totales con articulos fabricados, ventas realizadas, beneficios generados o servicios prestados en paises de
mercados emergentes o mantienen el 50% o mas de sus activos totales en paises de mercados emergentes. La Cartera también puede invertir en otras
instituciones de inversién colectiva que proporcionen exposicion a este tipo de valores hasta un maximo del 10% del valor liquidativo de la Cartera. La
Cartera puede obtener exposicion a un pais o regién emergente invirtiendo en valores cotizados en bolsas o mercados ubicados en otras jurisdicciones
mediante certificados de participacion (participatory notes).

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion sin cobertura | EUR 8 de enero de 2020 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura | JPY 3 de diciembre de 2018 JPY
Clase de acumulacion | USD 24 de octubre de 2017 usb
Clase de acumulacion 15 USD 22 de noviembre de 2017 usb
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Informacién general (cont.)

Euro Bond Absolute Return

El objetivo de inversion de Euro Bond Absolute Return (la “Cartera”) es generar una rentabilidad absoluta positiva para un ciclo de mercado completo
(normalmente, entre tres y cinco afios), con independencia de las condiciones del mercado y con un nivel de volatilidad moderado. Para ello, implementard
una estrategia sin restricciones combinando posiciones largas y posiciones cortas sintéticas en una cartera diversificada de titulos de deuda
predominantemente denominados en euros.

La Cartera trata de alcanzar este objetivo de inversion mediante un disciplinado proceso de inversién que utiliza una combinacién de estrategias
ascendentes y descendentes para identificar multiples fuentes de valor. Las estrategias descendentes se centran en consideraciones macroecondmicas, asi
como en andlisis de paises y sectores. Por su parte, las estrategias ascendentes evaldan las caracteristicas de instrumentos o emisores concretos.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion | EUR 29 de noviembre de 2018 EUR
Clase de reparto | EUR 29 de noviembre de 2018 EUR
Clase de acumulacion I5 EUR 28 de marzo de 2019 EUR
Clase de acumulacion Z USD 22 de noviembre de 2019 usb

Euro Opportunistic Bond

El objetivo de inversion de Euro Opportunistic Bond (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total (ingresos més revalorizacion del capital)
invirtiendo en una cartera diversificada de titulos de deuda de tipo fijo y de tipo variable denominados en euros.

La Cartera trata de alcanzar este objetivo de inversion mediante un disciplinado proceso de inversion en bonos denominados en euros de muy diversos
sectores y vencimientos, utilizando una combinacidn de estrategias ascendentes y descendentes para identificar multiples fuentes de valor. Las estrategias
descendentes se centran en consideraciones macroecondmicas, asi como en andlisis de paises y sectores. Por su parte, las estrategias ascendentes evaltian
las caracteristicas de instrumentos o emisores concretos.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion | EUR 14 de noviembre de 2018 EUR
Clase de reparto | EUR 14 de noviembre de 2018 EUR

European High Yield Bond

El objetivo de inversion de European High Yield Bond (la “Cartera”) es conseguir un nivel atractivo de rentabilidad total (ingresos mas revalorizacion del
capital) en el mercado europeo de renta fija de alta rentabilidad.

La Cartera tratara de cumplir este objetivo invirtiendo fundamentalmente en titulos de renta fija corporativa de alta rentabilidad que (i) estén denominados
en una moneda europea o (i) hayan sido emitidos o estén garantizados por empresas de cualquier sector industrial que estén domiciliadas o desempefien
la mayor parte de su actividad econdmica en un pais europeo, y que coticen o se negocien en mercados reconocidos.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion | EUR 27 de junio de 2014 EUR
Clase de acumulacion M EUR 29 de enero de 2016 EUR
Clase de acumulacion X EUR 20 de febrero de 2018 EUR
Clase de reparto (mensual) A USD' 31 de octubre de 2014 UsD
Clase de acumulacion | USD 27 de junio de 2014 usD
Clase de acumulacion X USD 12 de enero de 2018 usb
Clase de acumulacion Z USD 26 de abril de 2019 usb

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
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Informacién general (cont.)

European Sustainable Equity

El objetivo de inversién de European Sustainable Equity (la “Cartera”) es conseguir un exceso de rentabilidad anualizada minimo del 2% respecto del Indice
de referencia (el MSCI Europe Index (Total Return, Net of Tax, EUR)) antes de descontar comisiones, en un horizonte de inversion de 3-5 afios, invirtiendo
principalmente en una cartera de valores de renta variable europea que cumplan los criterios de inversion sostenible (recogidos en el Folleto).

Los inversores deben tener en cuenta que el objetivo de rentabilidad no estd garantizado durante el horizonte de inversién, en un plazo de 12 meses ni en
ningun otro periodo de tiempo y que el capital de la Cartera esté en riesgo. Los inversores deben tener asimismo en cuenta que, en el transcurso del
horizonte de inversion, es posible que la Cartera se desvie durante periodos de tiempo considerables del objetivo de rentabilidad y que pueda llegar a
atravesar periodos de rentabilidad negativa. En dltima instancia, no resulta posible garantizar que la Cartera vaya a lograr su objetivo de inversion.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones
Clase de reparto A EUR!

Clase de acumulacion | EUR

Clase de reparto | EUR

Clase de reparto 13 EUR

Clase de acumulacion I5 EUR

Clase de acumulacion M EUR

Clase de acumulacion Z EUR

Clase de acumulacion sin cobertura A USD
Clase de acumulacion sin cobertura | USD
Clase de acumulacion sin cobertura M USD

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.

Event Driven

Fecha de creacién de la clase de acciones
12 de enero de 2022
24 de febrero de 2021
24 de febrero de 2021
7 de octubre de 2021
20 de julio de 2021
24 de febrero de 2021
29 de marzo de 2021
15 de marzo de 2021
15 de marzo de 2021
15 de marzo de 2021

Divisa
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usb
usb
usb

El objetivo de inversion de Event Driven (la “Cartera”) es generar una rentabilidad ajustada al riesgo absoluta positiva y neutral al mercado con baja
correlacion respecto al conjunto de mercados de renta variable mediante la utilizacién de estrategias "event driven".

La Cartera trata de lograr su objetivo tomando posiciones tanto largas como cortas sintéticas en titulos de renta variable global utilizando estrategias
"event driven". Estas estrategias se basan en sucesos o series de acontecimientos anunciados o esperados y en la inversidn en titulos de empresas que
podrian verse afectados por el acaecimiento de estos sucesos. La Cartera adquirir exposicion a titulos de renta variable que coticen o se negocien en
mercados reconocidos de paises desarrollados y sean objeto o se prevea que seran objeto de operaciones societarias, entre ellas, sin limitarse a estas,
fusiones, ofertas publicas de adquisicion (OPA), ofertas de canje, ofertas de licitacidn, escisiones, pugnas por poderes, liquidaciones, recapitalizaciones,
reestructuraciones societarias, litigios, eventos legislativos o normativos, o situaciones posteriores a quiebras. La Cartera tomara posiciones largas respecto
de titulos de renta variable que, segun su prevision, se revalorizaran como consecuencia de estas operaciones y tomard posiciones cortas sintéticas respecto
de dichos titulos que, a su juicio, se depreciaran como resultado de estas operaciones.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones
Clase de acumulacion 15 GBP

Clase de reparto I5 GBP

Clase de acumulacion P GBP

Clase de acumulacion | USD

Clase de acumulacion 15 USD
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Fecha de creacion de la clase de acciones
26 de octubre de 2022
26 de octubre de 2022
26 de octubre de 2022
26 de octubre de 2022
26 de octubre de 2022

Divisa
GBP
GBP
GBP
usb
usb
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Informacién general (cont.)
Global Bond

El objetivo de inversion de Global Bond (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total (ingresos més revalorizacion del capital) en los
mercados internacionales de renta fija.

La Cartera trata de alcanzar este objetivo invirtiendo principalmente en:

e  Valores de deuda con categoria de inversion emitidos por gobiernos y organismos de paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos ("OCDE"); y

e titulos de deuda con grado de inversién emitidos por sociedades cuya sede se encuentre en paises de la OCDE, o que realicen una parte sustancial de
su actividad econdmica en dichos paises.

Todos los valores cotizardn o se negociaran en mercados reconocidos, y la Cartera no se centrara en ningun sector industrial concreto.

Existen cuatro factores principales de diferenciacion que caracterizan el enfoque de la Cartera:
o ladiversificacion mediante el uso de mdltiples fuentes de alfa no correlacionadas;

e [agestion activa de divisas;

e el overlay Global Macro integrado; y

e |os sistemas propios de gestion del riesgo.

Asimismo, la Gestora y el Gestor delegado de inversiones realizan anélisis de datos y buscan oportunidades en multiples horizontes temporales. Para la
filosofia de inversion es esencial la valoracion cualitativa de la Gestora y del Gestor delegado de inversiones, que se realiza en todas las fases del proceso
de inversion. Esta capacidad discrecional le permite tener en cuenta informacién y acontecimientos que no se pueden cuantificar de inmediato, como por
ejemplo acontecimientos politicos, cambios de los regimenes reglamentarios o los efectos del posicionamiento en el mercado y la cobertura.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto (mensual) T AUD 3 de febrero de 2021 AUD
Clase de acumulacion C1 USD 3 de enero de 2018 usb
USD I Accumulating Benchmark Hedged Class 26 de septiembre de 2022 usD
Clase de acumulacién I USD 16 de julio de 2012 usD
Clase de acumulacién M USD 2 dejulio de 2018 usD
Clase de reparto (mensual) T USD 3 de febrero de 2021 usb
Clase de acumulacion Z USD 20 de enero de 2017 usb
Clase de reparto (mensual) T ZAR 3 de febrero de 2021 ZAR

Global Diversified Income FMP — 2024

El objetivo de inversion de Global Diversified Income FMP — 2024 (la “Cartera”) es maximizar los ingresos corrientes durante la vigencia de la Cartera,
invirtiendo en un conjunto diversificado de valores de renta fija globales, incluidos valores que generan rentas elevadas.

La Cartera trata de lograr su objetivo de inversion invirtiendo en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario, incluido mediante el uso de
instrumentos financieros derivados, emitidos por los Estados y sus organismos, asi como por empresas de todo el mundo, incluido en los mercados
emergentes. Los valores generalmente cotizaran o se negociaran o se comercializaran en mercados reconocidos de todo el mundo y la cartera no se
centrard en ningun sector industrial concreto. Los valores podran tener una calificacién crediticia con grado de inversion o inferior de una agencia de
calificacién reconocida.
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Informacién general (cont.)
Global Diversified Income FMP — 2024 (cont.)

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacién A EUR 7 de julio de 2020 EUR
Clase de reparto A EUR 10 de julio de 2020 EUR
Clase de reparto | EUR 29 de julio de 2020 EUR
Clase de reparto | GBP 22 de junio de 2020 GBP
Clase de reparto A HKD 28 de julio de 2020 HKD
Clase de reparto A SGD 22 de junio de 2020 SGD
Clase de acumulacion A USD 22 de junio de 2020 usD
Clase de reparto A USD 22 de junio de 2020 usD
Clase de acumulacién I USD 22 de junio de 2020 usD
Clase de reparto | USD 22 de junio de 2020 usD
Clase de acumulacién X USD 22 de junio de 2020 usD
Clase de reparto X USD 22 de junio de 2020 usD

Global Equity Megatrends

El objetivo de inversion de Global Equity Megatrends (la “Cartera”) es lograr la revalorizacion del capital a largo plazo principalmente invirtiendo en una
cartera de renta variable expuesta a temas a largo plazo globales.

La Cartera trata de lograr su objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de renta variable que coticen o se negocien en mercados reconocidos de
todo el mundo (lo que puede incluir paises de mercados emergentes) y que hayan sido emitidos por empresas de cualquier sector industrial y capitalizacion
de mercado.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion sin cobertura M EUR 19 de octubre de 2018 EUR
Clase de acumulacion A USD 27 de abril de 2018 usb
Clase de acumulacion C1 USD 27 de abril de 2018 usb
Clase de acumulacion | USD 27 de abril de 2018 usb
Clase de acumulacion M USD 27 de abril de 2018 usb
Clase de acumulacion Z USD 25 de febrero de 2022 usb

Global Flexible Credit Income

El objetivo de inversion de Global Flexible Credit Income (la “Cartera”) es maximizar la rentabilidad total mediante ingresos corrientes y revalorizacién del
capital a largo plazo invirtiendo en un conjunto diversificado de valores de deuda de tipo fijo y variable globales, incluidos valores que generan rentas
elevadas.

La Cartera trata de lograr su objetivo de inversién invirtiendo principalmente en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario, incluido mediante
el uso de instrumentos financieros derivados, emitidos por los Estados y sus organismos, asi como por empresas de todo el mundo, incluidos los mercados
emergentes. Los valores generalmente cotizaran o se negociaran o se comercializaran en mercados reconocidos de todo el mundo y la cartera no se
centrard en ningun sector industrial concreto. Los valores podran tener una calificacién crediticia con grado de inversion o inferior de una agencia de
calificacion reconocida.
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Informacién general (cont.)

Global Flexible Credit Income (cont.)

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion I5 CAD 18 de marzo de 2021 CAD
Clase de acumulacion | EUR 29 de septiembre de 2020 EUR
Clase de acumulacion M EUR 13 de agosto de 2020 EUR
Clase de acumulacion 15 GBP 1 de junio de 2020 GBP
Clase de acumulacion A USD 16 de septiembre de 2020 usD
Clase de acumulacién I USD 1 de junio de 2020 usD
Clase de reparto | USD 1 de junio de 2020 usD
Clase de acumulacion M USD 16 de septiembre de 2020 usD
Clase de acumulacién Z USD 1 de junio de 2020 usD

Global High Yield SDG Engagement

El objetivo de inversion de Global High Yield SDG Engagement (la “Cartera”) es conseguir un nivel atractivo de rentabilidad total (ingresos méas
revalorizacion del capital) en el mercado de renta fija global de alta rentabilidad.

La Cartera trata de alcanzar su objetivo invirtiendo principalmente en:

e titulos de renta fija de alta rentabilidad denominados en délares estadounidenses y otras monedas emitidos o garantizados por emisores corporativos
de cualquier sector industrial; y

e titulos de renta fija de alta rentabilidad y duracion corta emitidos por gobiernos y agencias de todo el mundo denominados principalmente en délares
estadounidenses y que cotizan o se negocian o se comercian en mercados reconocidos.

La Cartera invertira fundamentalmente en valores denominados en las monedas incluidas en el indice BofA Merrill Lynch Global High Yield Constrained
Index (USD Hedged Total Return).

Por otra parte, la Cartera también puede invertir en valores de sociedades ubicadas en paises de mercados emergentes y deuda publica de dichos paises, lo
que puede entrafiar mas riesgo que la inversion en economias més desarrolladas.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto | AUD 3 de mayo de 2022 AUD
Clase de acumulacién 14 CHF 3 de mayo de 2022 CHF
Clase de reparto 14 CHF 3 de mayo de 2022 CHF
Clase de acumulacion X CHF 3 de mayo de 2022 CHF
Clase de acumulacion 14 EUR 3 de mayo de 2022 EUR
Clase de reparto 14 EUR 3 de mayo de 2022 EUR
Clase de acumulacién X EUR 3 de mayo de 2022 EUR
Clase de acumulacion Z (PF) EUR 4 de agosto de 2016 EUR
Clase de acumulacion 14 GBP 3 de mayo de 2022 GBP
Clase de acumulacion X GBP 3 de mayo de 2022 GBP
Clase de acumulacion A USD 16 de agosto de 2016 usD
Clase de acumulacién I USD 4 de agosto de 2016 usD
Clase de acumulacién 14 USD 3 de mayo de 2022 usD
Clase de reparto M USD 29 de enero de 2018 usD
Clase de acumulacion X USD 10 de noviembre de 2020 usb
Clase de acumulacién Z USD 4 de agosto de 2016 usD
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Informacién general (cont.)
Global High Yield Sustainable Action

El objetivo de inversion de Global High Yield Sustainable Action (la “Cartera”) es conseguir una rentabilidad total (ingresos mas revalorizacion del capital),
con énfasis en los ingresos corrientes, de las inversiones en una cartera gestionada de forma activa compuesta de valores de renta fija de alta rentabilidad
globales que cumplan los criterios de inversidn sostenible.

La Cartera trata de alcanzar su objetivo de inversion invirtiendo en bonos y otros valores de renta fija que cumplan los criterios de inversién sostenible y con
calificacion inferior al grado de inversion. Los emisores de dichos valores pueden estar ubicados en cualquier pais, incluido en mercados emergentes, y
pueden pertenecer a diversos sectores de actividad. Asimismo, los valores podran tener distintos vencimientos.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacidn de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion I USD 21 de enero de 2020 usD
Clase de reparto | USD 21 de enero de 2020 usD
Clase de acumulacion X USD 10 de noviembre de 2020 usD
Clase de acumulacion Y USD 25 de febrero de 2021 usD

Global Investment Grade Credit

El objetivo de inversién de Global Investment Grade Credit (la “ Cartera”) es conseguir un exceso de rentabilidad medio del 1% respecto del Indice de
referencia (Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Index (Total Return, Hedged USD)) antes de descontar comisiones, durante un ciclo de mercado
(tipicamente tres afios), invirtiendo principalmente en valores de renta fija corporativa con categoria de inversion de todo el mundo.

Los inversores deben tener en cuenta que el objetivo de rentabilidad no est4 garantizado durante un ciclo de mercado, en un plazo de 12 meses ni en
ningun otro periodo de tiempo y que el capital de la Cartera esté en riesgo. Los inversores deben tener asimismo en cuenta que, en el transcurso de un ciclo
de mercado, es posible que la Cartera se desvie durante periodos de tiempo considerables del objetivo de rentabilidad y que pueda llegar a atravesar
periodos de rentabilidad negativa. En dltima instancia, no resulta posible garantizar que la Cartera vaya a lograr su objetivo de inversion.

La Cartera invertird principalmente en titulos de renta fija con categoria de inversién emitidos por sociedades cuya sede se encuentre en paises de la OCDE,
o que realicen una parte sustancial de su actividad econémica en dichos paises. La Cartera aplicara principios de andlisis fundamental ascendente para la
seleccion de los valores de inversion, por lo que los andlisis realizados por la Gestora y el Gestor delegado de inversiones se centraran en la fortaleza de los
valores individuales, en contraposicion a la seleccion de valores por referencia a temas mas amplios, como los sectores. Por ejemplo, la calificacion crediticia
del titulo se analizara en relacién con su rentabilidad propuesta y las caracteristicas del titulo se analizaran para determinar la previsibilidad del flujo de
efectivo, utilizando factores como el perfil del flujo de efectivo, la deuda y el apalancamiento del emisor. La Cartera se centrara en valores que cotizan o se
negocian en Mercados reconocidos de todo el mundo, sin limitacion por industria o sector. La Cartera puede trasladar su exposicion a zonas geograficas y
paises y entre sectores y emisores, en virtud de fundamentales econémicos o regionales, como la valoracion de cada titulo en relacién con otros titulos
similares.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacidn de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion I USD 1 de septiembre de 2021 usD
Clase de acumulacion X USD 1 de septiembre de 2021 usD
Clase de acumulacion Z USD 1 de septiembre de 2021 usD
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Informacién general (cont.)

Global Opportunistic Bond

El objetivo de inversion de Global Opportunistic Bond (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total (ingresos més revalorizacion del
capital) invirtiendo de manera oportunista en una cartera diversificada de titulos de deuda de tipo fijo y de tipo variable de todo el mundo, en diferentes
entornos de mercado.

La Cartera trata de alcanzar su objetivo invirtiendo fundamentalmente en titulos de deuda e instrumentos del mercado monetario emitidos por gobiernos y
sus agencias y por empresas de todo el mundo. Los valores cotizaran o se negociaran o se comercializaran en mercados reconocidos de todo el mundo y la
cartera no se centrara en ningln sector industrial concreto. Los valores podran tener una calificacion crediticia con grado de inversion o inferior de una
agencia de calificacion reconocida. De manera complementaria, la Cartera puede mantener acciones preferentes de emisores publicos o corporativos.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion | EUR 27 de noviembre de 2020 EUR
Clase de acumulacion P GBP 16 de enero de 2020 GBP
Clase de acumulacion A USD 22 de septiembre de 2017 usb
Clase de acumulacion | USD 20 de diciembre de 2016 usb
Clase de reparto | USD 20 de diciembre de 2016 usb
Clase de acumulacion 12 USD 23 de abril de 2018 usb
Clase de acumulacion Z USD 16 de mayo de 2019 usD

Global Real Estate Securities

El objetivo de inversion de Global Real Estate Securities (la “Cartera”) es lograr rentabilidad total invirtiendo en valores de empresas del sector inmobiliario
ubicadas en cualquier pafs del mundo, haciendo hincapié tanto en la revalorizacion del capital como en los ingresos corrientes.

La Cartera trata de cumplir su objetivo de inversion invirtiendo como minimo el 80% de su patrimonio neto en valores de renta variable estadounidenses y
no estadounidenses emitidos por sociedades de inversion en el mercado inmobiliario (“REIT") y en acciones ordinarias y otros valores emitidos por otras
sociedades del sector inmobiliario. Un REIT es una sociedad dedicada a la posesion, y normalmente la explotacion, de activos inmobiliarios que generan
ingresos, o a la financiacion de activos inmobiliarios. La Cartera define las “sociedades del sector inmobiliario” como empresas que obtienen como minimo
el 50% de sus ingresos de inmuebles o que tienen como minimo el 50% de sus activos invertidos en inmuebles. La Cartera asignara sus activos a distintos
paises y regiones, incluido Estados Unidos, pero invertird en todo momento en un minimo de tres paises distintos. La Cartera puede invertir también hasta
el 20% de su Patrimonio neto en valores de renta variable del sector inmobiliario invertidos por sociedades con domicilio en paises de mercados
emergentes.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto 15 EUR 8 de julio de 2021 EUR
Clase de acumulacion M EUR 29 de enero de 2016 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura Z EUR 4 de noviembre de 2020 EUR
Clase de acumulacion Z GBP 17 de marzo de 2016 GBP
Clase de acumulacion A USD' 9 de mayo de 2019 usD
Clase de acumulacion CI' USD 8 de enero de 2020 usb
Clase de acumulacion | USD 30 de diciembre de 2014 usb
Clase de reparto I5 USD 20 de diciembre de 2019 usD
Clase de acumulacion M USD 2 de octubre de 2019 usb
Clase de acumulacion Z USD 13 de febrero de 2015 usb

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
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Informacién general (cont.)

Global Sustainable Equity

El objetivo de inversién de Global Sustainable Equity (la “Cartera”) es conseguir un exceso de rentabilidad anualizada minimo del 2% respecto del indice
de referencia (el MSCI World Index (Total Return, Net of Tax, USD)) antes de descontar comisiones, en un horizonte de inversion de 3-5 afios, invirtiendo
principalmente en una cartera de valores de renta variable global que cumplan los Criterios de inversion sostenible (recogidos en el Folleto).

Los inversores deben tener en cuenta que el objetivo de rentabilidad no estd garantizado durante el horizonte de inversién, en un plazo de 12 meses ni en
ningun otro periodo de tiempo y que el capital de la Cartera esté en riesgo. Los inversores deben tener asimismo en cuenta que, en el transcurso del
horizonte de inversion, es posible que la Cartera se desvie durante periodos de tiempo considerables del objetivo de rentabilidad y que pueda llegar a
atravesar periodos de rentabilidad negativa. En dltima instancia, no resulta posible garantizar que la Cartera vaya a lograr su objetivo de inversion.

La Cartera tratara de lograr su objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de renta variable que coticen o se negocien en mercados reconocidos de
todo el mundo (lo que puede incluir paises de mercados emergentes) y que hayan sido emitidos por empresas de cualquier sector industrial y capitalizacion
de mercado. La Cartera invertird principalmente en valores de renta variable emitidos por empresas cuyos comportamientos, procesos y operaciones
contribuyan a un progreso del sistema hacia objetivos medioambientales y sociales, tales como: acceso a atencion sanitaria, consumo sostenible (el uso de
productos, energia y servicios orientado a minimizar el impacto medioambiental de dicho uso) y consumidores conscientes, acceso a la informacién y la
revolucion digital, transicion energética e innovacion industrial, ahorro de recursos, desarrollo de capital humano, tecnologia e inclusion financieras
(disponibilidad de servicios financieros e igualdad de oportunidades de acceso a estos). Para tratar de consequir el objetivo de inversion de la Cartera, el
Gestor delegado de inversiones invierte en empresas de alta calidad que (i) suministran productos o servicios sostenibles atractivos, (i) demuestran un
compromiso en materia de sostenibilidad en sus operaciones, y (iii) son econdmicamente competitivas, tal y como se describe més detalladamente a
continuacion. El Gestor delegado de inversiones aplicara un proceso de inversidn que integrara el andlisis de las mejores empresas de su categoria ("best in
class") en un universo de inversién compuesto por valores de renta variable cotizados, emitidos principalmente por empresas de paises con mercados
desarrollados de todo el mundo, tanto en términos financieros como desde una perspectiva ambiental, social y de gobierno corporativo ("ASG"). El andlisis
financiero y ESG permitira al Gestor delegado de inversiones evaluar e identificar aquellas empresas consideradas "best in class" por su rendimiento tanto
financiero como en términos de factores ESG.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion sin cobertura I5 EUR 24 de febrero de 2021 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura M EUR 24 de febrero de 2021 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura Z EUR 31 de marzo de 2021 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura | GBP 6 de abril de 2021 GBP
Clase de acumulacion sin cobertura 15 GBP 6 de abril de 2021 GBP
Clase de acumulacién A USD! 2 de diciembre de 2021 usb
Clase de acumulacion | USD 24 de febrero de 2021 usb
Clase de reparto | USD 24 de febrero de 2021 usD
Clase de acumulacion M USD 15 de marzo de 2021 usb
Clase de acumulacion Z USD 25 de febrero de 2022 usb

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
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El objetivo de inversion de High Yield Bond (la “Cartera”) es conseguir un nivel atractivo de rentabilidad total (ingresos mas revalorizacion del capital) en el

mercado de renta fija de alta rentabilidad. La Cartera trata de alcanzar este objetivo invirtiendo principalmente en:

o titulos de renta fija de alta rentabilidad emitidos por sociedades estadounidenses y de otros paises que, segun sea el caso, tienen su sede social en
Estados Unidos o desarrollan una parte importante de su actividad econémica en dicho pais; y

o titulos de renta fija de alta rentabilidad emitidos por gobiernos y agencias de Estados Unidos denominados principalmente en délares estadounidenses

que cotizan o se negocian o se comercian en mercados reconocidos. Por otra parte, a pesar de que la Cartera concentra sus inversiones en Estados Unidos,

también puede invertir en valores de sociedades de paises de mercados emergentes y deuda publica de dichos paises, lo que puede entrafiar mas riesgo
que la inversion en paises mas desarrollados.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones

Clase de reparto (mensual) A AUD!
Clase de acumulacion A AUD!
Clase de reparto (mensual) B AUD
Clase de acumulacion B AUD
Clase de reparto (mensual) C2 AUD
Clase de reparto (mensual) E AUD
Clase de acumulacion E AUD
Clase de reparto | AUD

Clase de reparto (mensual) T AUD
Clase de reparto (semanal) T AUD
Clase de acumulacion T AUD
Clase de reparto (mensual) A CAD'
Clase de acumulacion A CHF

Clase de acumulacion | CHF

Clase de acumulacion 12 CHF
Clase de reparto (mensual) A CNY
Clase de reparto (mensual) | CNY
Clase de reparto (mensual) A EUR!
Clase de acumulacion A EUR!
Clase de reparto A EUR!

Clase de acumulacion | EUR

Clase de reparto | EUR

Clase de acumulacion 12 EUR
Clase de reparto 12 EUR

Clase de acumulacion M EUR
Clase de acumulacion Z EUR

Clase de reparto (mensual) A GBP!
Clase de acumulacion A GBP!
Clase de reparto A GBP!

Clase de acumulacion | GBP

Fecha de creacion de la clase de acciones

5 de septiembre de 2012
28 de agosto de 2012
22 de julio de 2013

10 de diciembre de 2020
19 de julio de 2013

2 dejulio de 2014

2 dejulio de 2014

29 de diciembre de 2011
27 de junio de 2013

11 de junio de 2013

2 de agosto de 2013

23 de julio de 2013

5 de julio de 2011

27 de mayo de 2011

22 de octubre de 2013

1 de agosto de 2012

9 de noviembre de 2012
19 de junio de 2012

3 de mayo de 2006

24 de febrero de 2012

9 de noviembre de 2009
18 de octubre de 2012
5 de diciembre de 2012
5 de diciembre de 2012
29 de enero de 2016

5 de noviembre de 2014
7 dejulio de 2014

27 de abril de 2011

24 de febrero de 2012
27 de julio de 2010

Divisa
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
CAD
CHF
CHF
CHF
CNY
CNY
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
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Informacién general (cont.)

High Yield Bond (cont.)

Denominacién de la clase de acciones

Clase de reparto | GBP

Clase de acumulacion 12 GBP
Clase de reparto 12 GBP

Clase de acumulacion Z GBP

Clase de reparto (mensual) A HKD'
Clase de acumulacion A SEK

Clase de reparto (mensual) A SGD!
Clase de acumulacion A SGD'
Clase de reparto (mensual) A USD'
Clase de reparto (semanal) A USD'
Clase de acumulacion A USD!
Clase de reparto A USD!

Clase de reparto (mensual) B USD
Clase de acumulacion B USD
Clase de acumulacion C USD
Clase de acumulacion C1 USD
Clase de reparto C1 USD

Clase de reparto (mensual) C2 USD
Clase de acumulacion C2 USD
Clase de reparto (mensual) E USD
Clase de acumulacion E USD
Clase de reparto (mensual) | USD
Clase de acumulacion | USD

Clase de reparto | USD

Clase de reparto (mensual) 12 USD
Clase de acumulacion 12 USD
Clase de reparto 12 USD

Clase de reparto (mensual) 14 USD
Clase de acumulacion M USD
Clase de reparto M USD

Clase de acumulacion P USD
Clase de reparto (mensual) T USD
Clase de reparto (semanal) T USD
Clase de acumulacion T USD

Clase de reparto (mensual) U USD
Clase de acumulacion U USD
Clase de acumulacion Z USD
Clase de reparto (mensual) B ZAR
Clase de reparto (mensual) C2 ZAR
Clase de reparto (mensual) E ZAR
Clase de acumulacion E ZAR

Clase de reparto (mensual) T ZAR
Clase de acumulacion T ZAR

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
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Fecha de creacién de la clase de acciones
8 de noviembre de 2006
5 de diciembre de 2012

5 de diciembre de 2012
17 de marzo de 2016

14 de septiembre de 2012
16 de junio de 2011

30 de marzo de 2012

9 de marzo de 2012

2 de mayo de 2012

22 de enero de 2013

11 de enero de 2010

24 de febrero de 2012

31 de octubre de 2012
31 de octubre de 2012
21 de noviembre de 2012
25 de octubre de 2017

7 de septiembre de 2017
31 de octubre de 2012
31 de octubre de 2012

2 dejulio de 2014

2 dejulio de 2014

13 de septiembre de 2012
3 de mayo de 2006

16 de noviembre de 2009
24 de septiembre de 2015
5 de diciembre de 2012

5 de diciembre de 2012

1 de junio de 2016

18 de febrero de 2016

1 de marzo de 2018

9 de enero de 2018

31 de octubre de 2012

11 de junio de 2013

31 de octubre de 2012

2 de mayo de 2013

9 de octubre de 2012

2 de mayo de 2014

11 de junio de 2013

11 de junio de 2013

2 dejulio de 2014

2 dejulio de 2014

11 de junio de 2013

19 de diciembre de 2016

Divisa
GBP
GBP
GBP
GBP
HKD
SEK
SGD
SGD
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
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Informacién general (cont.)

InnovAsia 5G

El objetivo de inversion de InnovAsia 5G (la “Cartera”) es invertir fundamentalmente en una cartera de renta variable centrada en empresas que participan
o se benefician de Tecnologias innovadoras (tal y como se definen a continuacion).

La Cartera tratara de lograr su objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de renta variable que coticen o se negocien en mercados reconocidos de
todo el mundo (lo que puede incluir paises de mercados emergentes) y que hayan sido emitidos por empresas de cualquier sector econémico y
capitalizacion de mercado con tecnologias innovadoras o modelos de negocio que:

e  se han constituido u organizado al amparo de la legislacion de un pais asiatico o tienen su sede principal en esta region;

e generalmente logran la mayor parte de su crecimiento incremental con (a) bienes que se producen o se venden, (b) inversiones que se realizan o
(c) servicios que se prestan en Asia; 0

e generalmente mantienen la mayor parte de sus activos en Asia.

La Cartera puede invertir en empresas de cualquier capitalizacion de mercado, pero por lo general invertira en sociedades con capitalizaciones de mercado
superiores a los 500 millones de délares en el momento de la adquisicion de las posiciones.

Para tratar de lograr el objetivo de inversion de la Cartera, los Gestores delegados de inversiones aplican el siguiente proceso de inversion (que se describe
detalladamente a continuacién) para identificar un universo de empresas que ofrecen exposicion a tecnologias disruptivas, modelos de negocio innovadores
con una tasa de penetracion relativamente baja en Asia o que se encuentran en una fase de crecimiento relativamente temprana, ademés de temas y
tendencias estructurales a largo plazo como la tecnologia 5G/Internet de las cosas (incluyendo, entre otros, infraestructuras de datos, dispositivos
conectados o semiconductores avanzados), el estilo de vida digital (incluyendo, entre otros, atencién sanitaria, educacion o Internet y consumo) e
innovaciones industriales (incluyendo, entre otros, robdtica, tecnologias limpias o logistica inteligente) (" Tecnologias innovadoras”):

e Andlisis cualitativo de empresas: para identificar empresas que son habilitadores fundamentales de Tecnologias innovadoras, asi como empresas
bien posicionadas para beneficiarse de nuevos modelos de negocio relacionados con estas tecnologias;

e Seleccion cuantitativa: para identificar acciones que, a juicio de los Gestores delegados de inversiones, pueden ser demasiado iliquidas o tener
una capitalizacion de mercado demasiado pequefia;

e  Valoracién y andlisis estratégicos: investigacion y andlisis en profundidad de empresas, incluyendo modelos de empresa/negocio, calidad del
equipo directivo, solidez competitiva e historial de éxito, que se determinan por referencia a datos financieros existentes (por ejemplo, datos de
la cuota de mercado); y

o  Seleccion de valores y construccion de carteras: para seleccionar empresas capaces de ofrecer soluciones que promueven Tecnologias
innovadoras y que, en opinion de los Gestores delegados de inversiones, ofrecen un potencial significativo de revalorizacién del capital en un
periodo de tres a cinco afios, asi como para determinar objetivos de precios de entrada y salida basandose en los precios de mercado vigentes de
los valores y en los anélisis precedentes, que dictan las decisiones de compraventa.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacién 14 CHF 14 de julio de 2021 CHF
Clase de acumulacién A EUR 14 de julio de 2021 EUR
Clase de acumulacién 14 EUR 14 de julio de 2021 EUR
Clase de acumulacién sin cobertura M EUR 18 de octubre de 2021 EUR
Clase de acumulacion X EUR 14 de julio de 2021 EUR
Clase de acumulacion A SGD 14 de julio de 2021 SGD
Clase de acumulacién 14 SGD 14 de julio de 2021 SGD
Clase de acumulacién X SGD 14 de julio de 2021 SGD
Clase de acumulacion A USD 14 de julio de 2021 usD
Clase de acumulacion | USD 14 de julio de 2021 usD
Clase de acumulacién 14 USD 14 de julio de 2021 usD
Clase de acumulacién M USD 5 de noviembre de 2021 usD
Clase de acumulacién X USD 14 de julio de 2021 usD
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Informacién general (cont.)
Japan Equity Engagement

El objetivo de inversion de Japan Equity Engagement (la “Cartera”) es alcanzar un objetivo medio de rentabilidad del 3% superior a la del MSCI Japan
Small Cap Net Index antes de comisiones a lo largo de un ciclo de mercado (normalmente 3 afios).

La Cartera trata de alcanzar este objetivo invirtiendo principalmente en valores de renta variable emitidos por sociedades de pequefa capitalizacion que
tienen su sede o realizan una parte sustancial de su actividad econémica en Japdn y que cotizan o se negocian en mercados reconocidos de todo el mundo.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto 15 EUR 10 de febrero de 2022 EUR
Clase de acumulacion I5 GBP 22 de septiembre de 2021 GBP
Clase de acumulacion sin cobertura P GBP 11 de noviembre de 2021 GBP
Clase de acumulacion I JPY 12 de mayo de 2020 JPY
Clase de reparto | JPY 12 de mayo de 2020 JPY
Clase de acumulacion I5 JPY 16 de febrero de 2021 JPY
Clase de acumulacion Z JPY 28 de abril de 2021 JPY

Macro Opportunities FX

El objetivo de inversion de Macro Opportunities FX (la “Cartera”) es alcanzar un objetivo medio de rentabilidad del 5-6% superior a la rentabilidad del
efectivo antes de comisiones a lo largo de un ciclo de mercado (normalmente 3 afios).

La Cartera trata de lograr su objetivo de inversién:

. en primer lugar, tomando posiciones largas y cortas en una serie de monedas liquidas de todo el mundo, sobre todo, pero no exclusivamente, las
monedas del G-10y, de forma oportunista, en las monedas de paises de mercados emergentes mas liquidas (que suelen ser las mas negociadas,
como el real brasilefio, el délar de Singapur y el won de Corea del Sur), por medio de diversos instrumentos financieros derivados; y

. en segundo lugar, invirtiendo en titulos de renta fija global y bonos a corto plazo denominados en euros para tratar de mejorar de forma oportunista
la rentabilidad del efectivo y proporcionar liquidez y garantias a exposiciones creadas por medio de instrumentos financieros derivados como se ha
descrito anteriormente.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion | EUR 4 de diciembre de 2019 EUR
Clase de acumulacion Z GBP 4 de diciembre de 2019 GBP
Clase de acumulacion | SEK 11 de diciembre de 2019 SEK
Clase de reparto | SEK 20 de octubre de 2021 SEK
Clase de acumulacion | USD 4 de diciembre de 2019 usb
Clase de acumulacion Z USD 4 de diciembre de 2019 usb

Multi-Asset Income
El objetivo de inversion de Multi-Asset Income (la “Cartera”) es tratar de obtener ingresos y lograr la revalorizacion del capital.

La Cartera procura alcanzar su objetivo principalmente asignando los activos de la Cartera entre multiples clases de activos. Invertira en estrategias
orientadas a generar ingresos para la Cartera recurriendo a acciones y titulos de deuda, divisas y exposiciones aptas para OICVM a materias primas de todo
el mundo. La Cartera podrd procurarse exposicion a estas clases de activos invirtiendo directamente en tales valores (salvo en el caso de las materias
primas), invirtiendo en pagarés y certificados cotizados u otros organismos de inversion colectiva aptos (“Fondos subyacentes”), incluidos fondos cotizados
("ETF"), expuestos por si mismos a tales activos, o recurriendo a instrumentos financieros derivados. Se obtendra exposicién a materias primas mediante
exposicion a indices de materias primas autorizados previamente por el Banco Central para su uso por OICVM.
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Informacién general (cont.)

Multi-Asset Income (cont.)

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto P GBP 27 de febrero de 2020 GBP
Clase de acumulacion A USD 28 de febrero de 2018 usb
Clase de acumulacion C1 USD 1 de marzo de 2018 usb
Clase de acumulacion | USD 28 de diciembre de 2016 usb
Clase de reparto | USD 28 de diciembre de 2016 usD
Clase de acumulacién M USD 9 de agosto de 2017 usD

Next Generation Mobility

El objetivo de inversion de Next Generation Mobility (la “Cartera”) es lograr la revalorizacion del capital a largo plazo invirtiendo fundamentalmente en una
cartera de renta variable global centrada en empresas que participan o se benefician de la movilidad de préxima generacién.

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de renta variable que cotizan o se negocian en mercados reconocidos de
todo el mundo (lo que puede incluir paises de mercados emergentes) y que han sido emitidos por empresas de cualquier sector econdmico y capitalizacion
de mercado. La Cartera puede invertir en empresas de cualquier capitalizacion de mercado, pero por lo general invertira en sociedades con capitalizaciones
de mercado superiores a los 500 millones de délares en el momento de la adquisicion de las posiciones.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacidn de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion A EUR! 7 de septiembre de 2018 EUR
Clase de acumulacion | EUR 13 de enero de 2021 EUR
Clase de acumulacién sin cobertura | EUR 24 de junio de 2020 EUR
Clase de acumulacién sin cobertura M EUR 26 de octubre de 2018 EUR
Clase de acumulacion A USD' 11 de septiembre de 2018 usD
Clase de acumulacion C1 USD 21 de mayo de 2019 usD
Clase de acumulacién I USD 21 de agosto de 2018 usD
Clase de reparto | USD 21 de agosto de 2018 usD
Clase de acumulacion M USD 21 de mayo de 2019 usD
Clase de acumulacion X USD 23 de enero de 2019 usb

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
Next Generation Space Economy

El objetivo de inversion de Next Generation Space Economy (la “Cartera”) es lograr una revalorizacién del capital a largo plazo invirtiendo
fundamentalmente en una cartera de posiciones de renta variable global que participen o se beneficien de la economia de espacios de préxima generacién.

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de renta variable que cotizan o se negocian en mercados reconocidos de
todo el mundo (lo que puede incluir paises de mercados emergentes) y que han sido emitidos por empresas de cualquier sector econdmico y capitalizacion
de mercado. La Cartera puede invertir en empresas de cualquier capitalizacion de mercado, pero por lo general invertira en sociedades con capitalizaciones
de mercado superiores a los 500 millones de délares en el momento de la adquisicion de las posiciones.
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Informacién general (cont.)

Next Generation Space Economy (cont.)

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacién sin cobertura 13 EUR 10 de mayo de 2022 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura M EUR 10 de mayo de 2022 EUR
Clase de acumulacion | USD 10 de mayo de 2022 usD

Short Duration Emerging Market Debt

El objetivo de inversion de Short Duration Emerging Market Debt (la “Cartera”) es lograr cifras estables de rentabilidad e ingresos invirtiendo en una
seleccion diversificada de valores de deuda corporativa y soberana de corta duracion denominados en Divisas fuertes y emitidos en paises de mercados
emergentes. A los efectos de la Cartera, se entendera por “Divisa fuerte" el délar estadounidense, el euro, la libra esterlina, el yen japonés y el franco
suizo.

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario de corta duracion
denominados en Divisas fuertes de emisores publicos de paises de mercados emergentes o emisores corporativos que tienen su sede principal o realizan la
mayor parte de su actividad econémica en dichos paises. Los inversores deben saber que los emisores corporativos cuyo capital social esté en manos
publicas, ya sea directa o indirectamente, se consideraran emisores publicos. Con la excepcién de las inversiones autorizadas en valores mobiliarios e
instrumentos del mercado monetario no cotizados, todos los valores en que invierta la Cartera cotizaran o se negociaran en mercados reconocidos de todo
el mundo, sin ninguna preferencia por un sector industrial o regién en concreto.

Las inversiones en valores emitidos por sociedades radicadas en paises de mercados emergentes, asi como por los Estados y entidades publicas de dichos

paises, pueden entrafiar mas riesgo que las inversiones en paises mas desarrollados.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacidn de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto (mensual) A AUD! 31 de agosto de 2016 AUD
Clase de reparto (mensual) A CAD' 6 de noviembre de 2015 CAD
Clase de acumulacién A CHF 6 de junio de 2014 CHF
Clase de reparto A CHF 6 de junio de 2014 CHF
Clase de acumulacion | CHF 6 de junio de 2014 CHF
Clase de reparto | CHF 13 de junio de 2014 CHF
Clase de acumulacion 12 CHF 20 de febrero de 2015 CHF
Clase de reparto 12 CHF 18 de abril de 2017 CHF
Clase de acumulacion 15 CHF 31 de marzo de 2014 CHF
Clase de acumulacion P CHF 25 de abril de 2017 CHF
Clase de acumulacién A EUR! 13 de junio de 2014 EUR
Clase de reparto A EUR 6 de junio de 2014 EUR
Clase de acumulacion | EUR 6 de junio de 2014 EUR
Clase de reparto | EUR 6 de junio de 2014 EUR
Clase de acumulacion 12 EUR 23 de junio de 2014 EUR
Clase de reparto 12 EUR 30 de marzo de 2017 EUR
Clase de acumulacion I5 EUR 14 de marzo de 2014 EUR
Clase de acumulacion M EUR 29 de enero de 2016 EUR
Clase de reparto M EUR 29 de enero de 2016 EUR
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Informacién general (cont.)

Short Duration Emerging Market Debt (cont.)

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion P EUR 23 de febrero de 2017 EUR
Clase de acumulacion U EUR 6 de junio de 2018 EUR
Clase de reparto X EUR 16 de marzo de 2020 EUR
Clase de acumulacion A GBP! 22 de noviembre de 2016 GBP
Clase de acumulacién | GBP 16 de diciembre de 2016 GBP
Clase de reparto | GBP 20 de febrero de 2018 GBP
Clase de acumulacion 12 GBP 30 de septiembre de 2016 GBP
Clase de reparto 12 GBP 19 de octubre de 2017 GBP
Clase de reparto I5 GBP 11 de abril de 2014 GBP
Clase de acumulacion P GBP 13 de agosto de 2019 GBP
Clase de acumulacion | JPY 23 de febrero de 2015 JPY
Clase de reparto | JPY 22 de septiembre de 2014 JPY
Clase de acumulacion A SEK 2 de febrero de 2018 SEK
Clase de reparto (mensual) A SGD' 31 de octubre de 2014 SGD
Clase de reparto (mensual) A USD! 31 de octubre de 2014 usb
Clase de acumulacion A USD! 6 de diciembre de 2013 usb
Clase de reparto A USD 6 de junio de 2014 usD
Clase de acumulacién C1 USD 29 de agosto de 2017 usD
Clase de reparto C1 USD 29 de agosto de 2017 usD
Clase de acumulacién | USD 31 de octubre de 2013 usb
Clase de reparto | USD 2 de junio de 2016 usD
Clase de acumulacion 12 USD 12 de septiembre de 2014 usb
Clase de reparto 12 USD 30 de octubre de 2015 usD
Clase de acumulacién I5 USD 19 de marzo de 2014 usb
Clase de reparto 15 USD 9 de octubre de 2014 usD
Clase de acumulacion M USD 24 de agosto de 2017 usD
Clase de reparto M USD 29 de agosto de 2017 usD
Clase de acumulacién P USD 10 de agosto de 2015 usD
Clase de acumulacién Z USD 1 de abril de 2014 usb

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
Short Duration High Yield SDG Engagement

El objetivo de inversion de Short Duration High Yield SDG Engagement (la “Cartera”) consiste en generar elevados ingresos corrientes invirtiendo
principalmente en valores de renta fija a corto plazo de alta rentabilidad.

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo principalmente en bonos de alta rentabilidad y duracion corta emitidos por:

e  sociedades estadounidenses y no estadounidenses que, segun sea el caso, tienen su sede social en Estados Unidos o desarrollan una parte importante
de su actividad econémica en dicho pais; y

e gobiernos y agencias estadounidenses que estan denominados principalmente en dolares estadounidenses (USD) y que cotizan o se negocian en
mercados reconocidos, sin centrarse en ningun sector industrial en concreto.
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Informacién general (cont.)
Short Duration High Yield SDG Engagement (cont.)

Asimismo, a pesar de que la Cartera concentrard sus inversiones en Estados Unidos o en otros Estados miembros de la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (“OCDE"), también podra invertir en deuda publica y titulos de sociedades de paises de mercados emergentes, lo que puede
entrafiar mas riesgo que la inversion en paises mas desarrollados.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto (mensual) A AUD! 11 de junio de 2013 AUD
Clase de acumulacion A CHF 9 de marzo de 2012 CHF
Clase de acumulacion | CHF 20 de diciembre de 2011 CHF
Clase de reparto (mensual) A CNY 1 de agosto de 2012 CNY
Clase de acumulacion A EUR! 20 de diciembre de 2011 EUR
Clase de reparto A EUR! 14 de febrero de 2014 EUR
Clase de acumulacion | EUR 20 de diciembre de 2011 EUR
Clase de acumulacion 12 EUR 5 de diciembre de 2012 EUR
Clase de acumulacion M EUR 29 de enero de 2016 EUR
Clase de reparto M EUR 29 de enero de 2016 EUR
Clase de acumulacion | GBP 17 de enero de 2012 GBP
Clase de reparto | GBP 20 de diciembre de 2011 GBP
Clase de acumulacion 12 GBP 5 de diciembre de 2012 GBP
Clase de reparto 12 GBP 5 de diciembre de 2012 GBP
Clase de reparto (mensual) A HKD 21 de septiembre de 2022 HKD
Clase de acumulacion | JPY 28 de marzo de 2012 JPY
Clase de reparto | JPY 19 de octubre de 2022 JPY
Clase de reparto (mensual) A SGD! 17 de enero de 2014 SGD
Clase de reparto (mensual) A USD! 22 de enero de 2014 usb
Clase de acumulacién A USD! 20 de diciembre de 2011 usb
Clase de reparto A USD! 30 de noviembre de 2012 usD
Clase de acumulacion C1 USD 2 de octubre de 2017 usb
Clase de acumulacion | USD 20 de diciembre de 2011 usb
Clase de reparto | USD 9 de enero de 2012 usD
Clase de acumulacion 12 USD 5 de diciembre de 2012 usb
Clase de reparto 12 USD 5 de diciembre de 2012 usD
Clase de acumulacion 15 USD 8 de septiembre de 2022 usD
Clase de acumulacion M USD 25 de agosto de 2017 usD
Clase de reparto M USD 20 de diciembre de 2017 usD
Clase de acumulacion Z USD 1 de abril de 2014 usb

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
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El objetivo de inversion de Strategic Income (la “Cartera”) es maximizar la rentabilidad total (elevados ingresos corrientes y revalorizacion del capital a
largo plazo) invirtiendo de forma oportunista en una cartera diversificada de valores de deuda de tipo fijo y variable en distintos entornos de mercado.

La Cartera trata de alcanzar este objetivo invirtiendo principalmente en titulos de deuda emitidos por empresas estadounidenses o el gobierno de Estados
Unidos y sus agencias. Estos valores cotizaran o se negociaran o se comerciaran en mercados reconocidos y revestiran, o no, la consideracion de grado de
inversién seglin agencias de calificacién reconocidas o careceran de calificacion.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones
Clase de reparto (mensual) A AUD'
Clase de reparto (mensual) Z AUD
Clase de reparto (mensual) A EUR!
Clase de acumulacion A EUR!
Clase de acumulacion | EUR

Clase de acumulacion M EUR
Clase de reparto (mensual) A GBP!
Clase de reparto (mensual) A HKD'
Clase de acumulacion | JPY

Clase de acumulacion sin cobertura | JPY
Clase de reparto CG | JPY

Clase de reparto | JPY

Clase de acumulacion Z JPY

Clase de reparto (mensual) A SGD'
Clase de acumulacion A SGD'
Clase de reparto (mensual) I SGD
Clase de reparto (mensual) A USD!
Clase de acumulacion A USD!
Clase de reparto A USD

Clase de acumulacion C1 USD
Clase de acumulacion | USD

Clase de reparto | USD

Clase de acumulacion M USD
Clase de reparto M USD

Clase de acumulacion Z USD

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.

Fecha de creacién de la clase de acciones
15 de septiembre de 2017
1 de julio de 2019

7 de agosto de 2017

14 de noviembre de 2022
22 de enero de 2016

29 de enero de 2016

15 de septiembre de 2017
15 de septiembre de 2017
26 de abril de 2013

26 de abril de 2013

10 de agosto de 2015

25 de junio de 2014

1 de abril de 2022

31 de octubre de 2014

15 de septiembre de 2017
4 de junio de 2018

31 de octubre de 2014

11 de febrero de 2015

10 de agosto de 2016

25 de agosto de 2017

26 de abril de 2013

10 de diciembre de 2014
18 de febrero de 2016

25 de agosto de 2017

30 de junio de 2014

Divisa
AUD
AUD
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
HKD
JPY
JPY
JPY
JPY
JPY
SGD
SGD
SGD
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
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Informacién general (cont.)

Sustainable Asia High Yield

El objetivo de inversion de Sustainable Asia High Yield (la “Cartera”) es superar la rentabilidad del JP Morgan JESG JACI High Yield Index (Total Return,
USD) antes de descontar comisiones, durante un ciclo de mercado (normalmente tres afios), invirtiendo principalmente en instrumentos de deuda
denominados en Divisas fuertes con calificacion inferior a la categorfa de inversion, emitidos en paises asiaticos y que cumplen los criterios de inversion
sostenible.

Los inversores deben tener en cuenta que el objetivo de rentabilidad no est4 garantizado durante un ciclo de mercado, en un plazo de 12 meses ni en
ningun otro periodo de tiempo y que el capital de la Cartera esté en riesgo. Los inversores deben tener asimismo en cuenta que, en el transcurso de un ciclo
de mercado, es posible que la Cartera se desvie durante periodos de tiempo considerables del objetivo de rentabilidad y que pueda llegar a atravesar
periodos de rentabilidad negativa. En dltima instancia, no resulta posible garantizar que la Cartera vaya a lograr su objetivo de inversion.

La Cartera invertird fundamentalmente en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario denominados en Divisas fuertes y con calificacion
inferior a la categoria de inversion, emitidos por Estados y agencias de paises asiticos, asi como por emisores corporativos que tienen su sede principal o
realizan la mayor parte de su actividad econdmica en Asia, y que cumplen el objetivo de la Cartera de promover caracteristicas medioambientales y sociales.
A los efectos de la Cartera, se entenderd por “Divisa fuerte” el délar estadounidense, el euro, la libra esterlina, el yen japonés y el franco suizo. Los
inversores deberan tener en cuenta que los emisores publicos incluyen emisores corporativos cuyo capital social esta integramente en manos publicas, ya
sea directa o indirectamente.

Con la excepcion de las inversiones autorizadas en valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario no cotizados, todos los valores en que invierta
la Cartera cotizaran o se negociaran en mercados reconocidos de todo el mundo, sin ninguna preferencia por un sector industrial en concreto.

Para determinar las inversiones que realizard la Cartera, la Gestora y el Gestor delegado de inversiones daran prioridad a emisores que:

- presentan una intensidad de emisiones de carbono menor. La Cartera trata de reducir la intensidad de las emisiones de carbono al menos un 30% en
comparacion con el conjunto del universo de inversion de deuda de alta rentabilidad asiatica, representado por el JPMorgan Asian Credit High Yield Index
(el "Indice"); y

- demuestran mejores practicas medioambientales, sociales y de gobierno corporativo ("ESG"). La Cartera trata de conseguir una puntuacién ESG superior
en comparacion con el conjunto del universo de inversién de deuda de alta rentabilidad asidtica, representado por el Indice, basandose en puntuaciones
ESG de terceros facilitadas por un proveedor externo reconocido.

El objetivo de reducir la intensidad de las emisiones de carbono se establece con vistas a lograr los objetivos a largo plazo del Acuerdo de Paris en materia
de calentamiento global.

Por otra parte, la Cartera realizard asignaciones significativas a valores de renta fija que se considera que promueven caracteristicas medioambientales,
sociales y de sostenibilidad; por consiguiente, mantendra una exposicion superior a estos valores en comparacion con el Indice, dependiendo de las
oportunidades de mercado.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion X EUR 28 de enero de 2022 EUR
Clase de acumulacion X GBP 8 de abril de 2022 GBP
Clase de reparto (mensual) A USD! 13 de diciembre de 2021 usb
Clase de acumulacion A USD! 13 de diciembre de 2021 usb
Clase de acumulacion | USD 13 de diciembre de 2021 usb
Clase de acumulacion Z USD 21 de enero de 2022 usb
Clase de reparto Z USD 22 de marzo de 2022 usD

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
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Informacién general (cont.)

Sustainable Emerging Market Corporate Debt

El objetivo de inversion de Sustainable Emerging Market Corporate Debt (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad total ajustada al riesgo
(ingresos mas revalorizacién del capital) a partir de deuda emitida en paises de mercados emergentes.

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario de emisores corporativos
que tienen su sede principal o realizan la mayor parte de su actividad econdmica en paises de mercados emergentes; los valores e instrumentos podran
estar denominados en Divisas fuertes o en las monedas de esos paises. A los efectos de la Cartera, se entenderd por “Divisa fuerte" el dolar
estadounidense, el euro, la libra esterlina, el yen japonés y el franco suizo.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacidn de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion | CHF 28 de junio de 2013 CHF
Clase de acumulacion 14 CHF 5 de noviembre de 2019 CHF
Clase de acumulacion A EUR! 17 de diciembre de 2015 EUR
Clase de acumulacion | EUR 28 de junio de 2013 EUR
Clase de acumulacion I3 EUR 29 de julio de 2016 EUR
Clase de acumulacion M EUR 18 de febrero de 2016 EUR
Clase de reparto M EUR 18 de febrero de 2016 EUR
Clase de acumulacién X EUR 20 de julio de 2015 EUR
Clase de acumulacion | GBP 28 de junio de 2013 GBP
Clase de acumulacion A SEK 1 de febrero de 2018 SEK
Clase de reparto (mensual) A USD' 31 de octubre de 2014 UsD
Clase de acumulacién A USD' 28 de junio de 2013 usD
Clase de acumulacion C1 USD 29 de agosto de 2017 usD
Clase de acumulacion | USD 28 de junio de 2013 usD
Clase de reparto | USD 28 de junio de 2013 usD
Clase de acumulacion 12 USD 25 de marzo de 2015 usD
Clase de acumulacién I5 USD 11 de junio de 2014 usD
Clase de acumulacién M USD 3 de octubre de 2017 usb
Clase de reparto M USD 3 de noviembre de 2017 usD

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency

El objetivo de inversion de Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency (la “Cartera”) es superar la rentabilidad del Indice de referencia (JPMorgan
ESG EMBI Global Diversified Index (Total Return, USD)) antes de descontar comisiones, durante un ciclo de mercado (normalmente tres afios), invirtiendo
principalmente en valores de deuda denominados en divisas fuertes emitidos en paises de mercados emergentes que cumplan los criterios de inversion
sostenible.

La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de deuda e instrumentos del mercado monetario de emisores publicos o
privados ubicados en paises de mercados emergentes que estén denominados en divisas fuertes y que sean compatibles con el objetivo de sostenibilidad de
la Cartera. A los efectos de esta Cartera, se entenderd por “Divisas fuertes” el dolar estadounidense, el euro, la libra esterlina, el yen japonés y el franco
suizo. Los inversores deberan tener también en cuenta que los emisores publicos incluyen emisores corporativos cuyo capital social esta integramente en
manos publicas, ya sea directa o indirectamente.

INFORME ANUAL 2022 35



INFORMACION GENERAL | DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Informacién general (cont.)

Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency (cont.)

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion I3 EUR 26 de septiembre de 2022 EUR
Clase de acumulacion I5 EUR 8 de marzo de 2022 EUR
Clase de acumulacion X EUR 19 de enero de 2022 EUR
Clase de acumulacion | USD 19 de enero de 2022 usb
Clase de acumulacion 15 USD 27 de enero de 2022 usb

Systematic Global Sustainable Value
El objetivo de inversion de Systematic Global Sustainable Value (la “Cartera”) es lograr la revalorizacién del capital a largo plazo.

La Cartera trata de cumplir su objetivo invirtiendo fundamentalmente en valores de renta variable emitidos por empresas que coticen o se negocien en
mercados reconocidos de todo el mundo (lo que puede incluir paises de mercados emergentes).

Nuestros andlisis identifican temas de inversion (es decir, caracteristicas de los valores que consideramos sistematicamente vinculadas a la generacion de
rentabilidades por encima del promedio). Los temas de inversion se utilizan para abordar las caracteristicas de los emisores de valores y decidir en torno a la
seleccion de titulos. Los temas incluyen, entre otros, la valoracion, la calidad de las ganancias, la dindmica de precios y la percepcién de cada emision.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion M EUR 29 de enero de 2016 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura 15 GBP 27 de septiembre de 2022 GBP
Clase de acumulacion A USD 14 de agosto de 2017 usD
Clase de acumulacion | USD 18 de diciembre de 2014 usb
Clase de acumulacion 13 USD 31 de mayo de 2022 usD
Clase de acumulacion Z USD 24 de mayo de 2016 usD

Ultra Short Term Euro Bond

El objetivo de inversion de Ultra Short Term Euro Bond (la “Cartera”) es lograr un nivel atractivo de rentabilidad superior con respecto a la rentabilidad del
euro durante un periodo de un afio con independencia de las condiciones del mercado y para ello adquirira exposicién a un conjunto diversificado de titulos
de deuda a corto plazo denominados en euros de tipo fijo y variable.

La Cartera trata de alcanzar este objetivo de inversion mediante un disciplinado proceso de inversion en bonos denominados en euros de muy diversos
sectores y vencimientos, utilizando una combinacidn de estrategias ascendentes y descendentes para identificar multiples fuentes de valor. Las estrategias
descendentes se centran en consideraciones macroeconémicas, asi como en andlisis de paises y sectores. Por su parte, las estrategias ascendentes evaltian
las caracteristicas de instrumentos o emisores concretos.
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Informacién general (cont.)

Ultra Short Term Euro Bond (cont.)

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion P CHF 30 de mayo de 2022 CHF
Clase de acumulacion U CHF 17 de diciembre de 2019 CHF
Clase de acumulacion A EUR 10 de junio de 2021 EUR
Clase de acumulacion | EUR 31 de octubre de 2018 EUR
Clase de reparto | EUR 31 de octubre de 2018 EUR
Clase de acumulacion 12 EUR 27 de febrero de 2020 EUR
Clase de acumulacion I5 EUR 6 de febrero de 2019 EUR
Clase de acumulacion M EUR 29 de julio de 2021 EUR
Clase de acumulacion U EUR 17 de diciembre de 2019 EUR
Clase de acumulacion Z EUR 20 de diciembre de 2018 EUR
Clase de acumulacion I USD 15 de septiembre de 2021 usD
Clase de acumulacion Z USD 24 de enero de 2019 usb

Uncorrelated Strategies

El objetivo de inversion de Uncorrelated Strategies (la “Cartera”) es lograr la revalorizacion del capital haciendo especial hincapié en la rentabilidad
absoluta, con una cartera diversificada de estrategias de inversidn no correlacionadas.

La Cartera trata de lograr este objetivo asignando sus activos a varios asesores de inversion completamente discrecionales que utilizan diversas estrategias
de inversion e invierten en todo el mundo sin centrarse en ningln sector industrial concreto.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacidn de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion | CHF 13 de marzo de 2018 CHF
Clase de acumulacion I5 CHF 8 de septiembre de 2017 CHF
Clase de acumulacién A EUR 20 de agosto de 2018 EUR
Clase de acumulacion | EUR 6 de marzo de 2018 EUR
Clase de acumulacion 12 EUR 6 de julio de 2017 EUR
Clase de acumulacion I5 EUR 31 de mayo de 2017 EUR
Clase de acumulacion M EUR 15 de septiembre de 2017 EUR
Clase de acumulacion P EUR 5 de julio de 2022 EUR
Clase de acumulacion | GBP 30 de junio de 2017 GBP
Clase de acumulacion 12 GBP 6 de julio de 2017 GBP
Clase de reparto 12 GBP 30 de agosto de 2022 GBP
Clase de acumulacion 15 GBP 31 de mayo de 2017 GBP
Clase de acumulacion P GBP 2 de octubre de 2018 GBP
Clase de acumulacion Z GBP 29 de junio de 2017 GBP
Clase de acumulacion | JPY 1 de abril de 2022 JPY
Clase de acumulacion A SGD 21 de diciembre de 2022 SGD
Clase de acumulacion A USD 26 de enero de 2018 usD
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Informacién general (cont.)

Uncorrelated Strategies (cont.)

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion C1 USD 6 de marzo de 2018 usD
Clase de acumulacion | USD 31 de mayo de 2017 usD
Clase de acumulacién 12 USD 6 de julio de 2017 usD
Clase de acumulacién I5 USD 31 de mayo de 2017 usD
Clase de acumulacion M USD 9 de agosto de 2017 usD
Clase de acumulacion P USD 12 de diciembre de 2018 usD
Clase de acumulacion Z USD 8 de septiembre de 2017 usD

Uncorrelated Trading

El objetivo de inversion de Uncorrelated Trading (la “Cartera”) es lograr rentabilidades superiores a las del Indice de referencia (definido a continuacion) en
un horizonte de inversion tipico (de 3 afios) a partir de una cartera diversificada de estrategias de inversién no correlacionadas.

La Cartera trata de lograr este objetivo asignando sus activos a varios asesores de inversion completamente discrecionales que utilizan diversas estrategias
de inversion e invierten en todo el mundo sin centrarse en ningln sector industrial concreto.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacion de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacién X EUR 14 de junio de 2022 EUR
Clase de acumulacién X USD 22 de junio de 2022 usD
US Equity

El objetivo de inversion de US Equity (la “Cartera”) es lograr la revalorizacién del capital a largo plazo.

La Cartera tratara de cumplir su objetivo abriendo principalmente posiciones largas en valores de renta variable y valores asociados a la renta variable que
cotizan o se negocian en mercados reconocidos en Estados Unidos. La Cartera también puede, aunque en menor medida, tomar posiciones largas en
valores de renta variable y asociados a la renta variable que coticen o se negocien en mercados reconocidos de paises integrados en el MSCI All Country
World Index (entre los que pueden incluirse paises de mercados emergentes).

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion 13 JPY 1 de marzo de 2022 JPY
Clase de acumulacion A USD 27 de marzo de 2020 usb
Clase de acumulacion | USD 18 de diciembre de 2015 usb
Clase de reparto | USD 18 de diciembre de 2015 usD
Clase de acumulacion M USD 9 de febrero de 2022 usb
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Informacién general (cont.)

US Equity Index PutWrite
El objetivo de inversion de US Equity Index PutWrite (la “Cartera”) es tratar de lograr la revalorizacion del capital y la generacion de ingresos a largo plazo.

La Cartera trata de lograr su objetivo principalmente aplicando una estrategia de venta de opciones de venta garantizadas sobre indices de renta variable y
fondos cotizados (“ETF") de todo el mundo que ofrezcan exposicion a indices de renta variable de Estados Unidos como, por ejemplo, los indices S&P 500 y
Russell 2000. Las opciones de venta se negociaran en mercados reconocidos.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacién de la clase de acciones Fecha de creacion de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion | EUR 13 de febrero de 2017 EUR
Clase de reparto 13 EUR 3 de diciembre de 2021 EUR
Clase de acumulacion 14 EUR 28 de abril de 2017 EUR
Clase de acumulacion M EUR 13 de febrero de 2017 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura | GBP 2 de marzo de 2017 GBP
Clase de acumulacion 13 GBP 11 de mayo de 2021 GBP
Clase de reparto I3 GBP 3 de diciembre de 2021 GBP
Clase de acumulacion sin cobertura 14 GBP 25 de octubre de 2017 GBP
Clase de reparto sin cobertura P GBP 25 de agosto de 2021 GBP
Clase de reparto (mensual) A SGD 15 de agosto de 2017 SGD
Clase de acumulacion A USD 23 de enero de 2017 usb
Clase de reparto (mensual) | USD 18 de mayo de 2017 UsD
Clase de acumulacion | USD 30 de diciembre de 2016 usb
Clase de reparto 13 USD 3 de diciembre de 2021 usD
Clase de acumulacion 14 USD 28 de abril de 2017 usb
Clase de acumulacion M USD 13 de febrero de 2017 usb
Clase de acumulacion Z USD 10 de febrero de 2017 usb

US Large Cap Value
El objetivo de inversion de US Large Cap Value (la “Cartera”) es lograr la revalorizacion del capital a largo plazo.

La Cartera invertira principalmente en valores de renta variable emitidos por sociedades de gran capitalizacion que tienen su sede o realizan una parte
sustancial de su actividad econémica en Estados Unidos y que cotizan o se negocian en Mercados reconocidos del pais. La inversion de la Cartera en
empresas de gran capitalizacidn no estard restringida por sectores o industrias.
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Informacién general (cont.)

US Large Cap Value (cont.)

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion A EUR 19 de octubre de 2022 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura A EUR 21 de junio de 2022 EUR
Clase de acumulacion | EUR 30 de marzo de 2022 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura | EUR 19 de abril de 2022 EUR
Clase de reparto sin cobertura 14 EUR 22 de marzo de 2022 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura I5 EUR 27 de enero de 2022 EUR
Clase de acumulacion | GBP 22 de noviembre de 2022 GBP
Clase de acumulacion sin cobertura | GBP 22 de noviembre de 2022 GBP
Clase de reparto | GBP 22 de noviembre de 2022 GBP
Clase de reparto sin cobertura | GBP 22 de noviembre de 2022 GBP
Clase de reparto sin cobertura 14 GBP 14 de marzo de 2022 GBP
Clase de acumulacion sin cobertura P GBP 8 de junio de 2022 GBP
Clase de reparto P GBP 21 de octubre de 2022 GBP
Clase de acumulacién sin cobertura Y GBP 24 de mayo de 2022 GBP
Clase de reparto sin cobertura Y GBP 30 de agosto de 2022 GBP
Clase de acumulacion A USD 24 de marzo de 2022 usb
Clase de acumulacion | USD 20 de diciembre de 2021 usb
Clase de reparto 14 USD 21 de marzo de 2022 usD
Clase de acumulacion 15 USD 11 de febrero de 2022 usb
Clase de acumulacion M USD 25 de marzo de 2022 usb
Clase de acumulacion Z USD 23 de mayo de 2022 usD

US Long Short Equity

El objetivo de inversion de US Long Short Equity (la “Cartera”) es lograr la revalorizacion del capital a largo plazo, mientras que su objetivo secundario es la
conservacion del capital.

La Cartera trata de cumplir su objetivo tomando posiciones largas y posiciones cortas sintéticas en valores de renta variable y asociados a la renta variable,
incluidos Fondos cotizados (“ETF") que coticen o se negocien en mercados estadounidenses de renta variable. La Cartera también puede, aunque en menor
medida, tomar posiciones largas y posiciones sintéticas cortas en valores de renta variable y asociados a la renta variable y ETF que coticen o se negocien
en mercados reconocidos de paises integrados en el MSCI All Country World Index (entre los que pueden incluirse paises de mercados emergentes). Por lo
general, las inversiones incluyen empresas de todos los sectores industriales que, en el momento de la inversion inicial, cuentan con una capitalizacién de
mercado minima de 250 millones de USD.
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A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones
Clase de acumulacion A EUR
Clase de acumulacion | EUR
Clase de acumulacion 13 EUR
Clase de acumulacion M EUR
Clase de reparto I3 GBP

Clase de acumulacion A1 SGD
Clase de acumulacion A (PF) USD
Clase de acumulacion A USD
Clase de acumulacion A1 USD
Clase de reparto | (PF) USD

Clase de acumulacion | USD
Clase de acumulacion I3 USD
Clase de acumulacion M USD
Clase de acumulacion U USD
Clase de acumulacion Z USD

US Multi Cap Opportunities

El objetivo de inversion de US Multi Cap Opportunities (la “Cartera”) es lograr la revalorizacion del capital con la seleccion de inversiones, mediante una

Fecha de creacién de la clase de acciones
6 de julio de 2015

1 de diciembre de 2014
13 de mayo de 2020

4 de diciembre de 2015
8 de septiembre de 2020
31 de octubre de 2014
10 de junio de 2015

24 de febrero de 2015

3 de abril de 2014

13 de marzo de 2015

28 de febrero de 2014
13 de mayo de 2020

9 de agosto de 2017

6 de marzo de 2015

15 de mayo de 2014

Divisa
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
SGD
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb

metodologia de andlisis sistematica y secuencial. Para ello Neuberger Berman Investment Advisers LLC (el “Gestor delegado de inversiones”) utilizara una
metodologia de andlisis sistematica y secuencial para identificar posibles inversiones. La seleccion de las inversiones es consecuencia de un anélisis
cuantitativo y cualitativo destinado a identificar sociedades que se estima tienen potencial para aumentar su valor. Dicho potencial se podra materializar de
distintas formas, entre ellas, mediante la generacion de flujo de efectivo disponible, la mejora de productos o procedimientos, el aumento de margenes y la

mejora de la gestion de la estructura de capital.

A continuacién se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones
Clase de acumulacion E AUD

Clase de acumulacion T AUD

Clase de acumulacion I3 EUR

Clase de acumulacion M EUR

Clase de acumulacion A EUR1

Clase de acumulacion | EUR1

Clase de reparto sin cobertura 13 GBP
Clase de acumulacion A SGD'

Clase de acumulacion B USD

Clase de acumulacion C1 USD

Clase de acumulacion C2 USD

Clase de acumulacion E USD

Clase de acumulacion 13 USD

Clase de reparto 13 USD

Clase de acumulacion M USD

Fecha de creacién de la clase de acciones
2 dejulio de 2014

19 de diciembre de 2016
21 de marzo de 2013

29 de enero de 2016

28 de junio de 2012

28 de junio de 2012

6 de noviembre de 2017
16 de julio de 2013

22 de noviembre de 2013
13 de octubre de 2017
22 de noviembre de 2013
2 dejulio de 2014

29 de abril de 2013

30 de julio de 2013

18 de febrero de 2016

Divisa
AUD
AUD
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
SGD
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
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Informacién general (cont.)

US Multi Cap Opportunities (cont.)

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de acumulacion T USD 22 de noviembre de 2013 usb
Clase de acumulacion U USD 22 de enero de 2013 usb
Clase de acumulacién Z USD 2 de mayo de 2014 usD
Clase de acumulacién A USD1 29 de junio de 2012 usD
Clase de acumulacion | USD1 28 de junio de 2012 usD
Clase de reparto | USD1 29 de junio de 2012 usD
Clase de acumulacion B ZAR 13 de enero de 2014 ZAR
Clase de acumulacion C2 ZAR 13 de enero de 2014 ZAR
Clase de acumulacién E ZAR 2 dejulio de 2014 ZAR
Clase de acumulacion T ZAR 13 de enero de 2014 ZAR

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.
US Real Estate Securities

El objetivo de inversion de US Real Estate Securities (la “Cartera”) es lograr rentabilidad total invirtiendo en valores del sector inmobiliario, haciendo
hincapié tanto en la revalorizacion del capital como en los ingresos corrientes. La Cartera trata de lograr este objetivo invirtiendo de manera diversificada
principalmente en valores (incluidos bonos convertibles) emitidos REIT estadounidenses. Cabe sefialar que la Cartera no adquiere ningtn inmueble
directamente.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones Fecha de creacién de la clase de acciones Divisa
Clase de reparto (mensual) A AUD' 8 de agosto de 2016 AUD
Clase de reparto (mensual) B AUD 16 de agosto de 2016 AUD
Clase de acumulacién B AUD 19 de agosto de 2015 AUD
Clase de reparto (mensual) C2 AUD 16 de agosto de 2016 AUD
Clase de reparto (mensual) E AUD 16 de agosto de 2016 AUD
Clase de acumulacion E AUD 2 de julio de 2014 AUD
Clase de reparto (mensual) T AUD 13 de octubre de 2015 AUD
Clase de acumulacion T AUD 16 de julio de 2013 AUD
Clase de acumulacion A CHF 11 de octubre de 2012 CHF
Clase de acumulacion A EUR! 1 de febrero de 2006 EUR
Clase de acumulacion | EUR 1 de febrero de 2006 EUR
Clase de acumulacion M EUR 29 de enero de 2016 EUR
Clase de reparto (mensual) A HKD! 28 de julio de 2016 HKD
Clase de acumulacion A SGD! 28 de mayo de 2013 SGD
Clase de reparto (mensual) A USD! 18 de noviembre de 2015 usb
Clase de acumulacion A USD! 1 de febrero de 2006 usb
Clase de reparto A USD! 21 de marzo de 2012 usD
Clase de reparto (mensual) B USD 15 de agosto de 2016 UsD
Clase de acumulacién B USD 16 de julio de 2013 usD
Clase de acumulacion C1 USD 31 de agosto de 2017 usD
Clase de reparto (mensual) C2 USD 16 de agosto de 2016 usb

42 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



Informacién general (cont.)

US Real Estate Securities (cont.)

Denominacidn de la clase de acciones
Clase de acumulacion C2 USD
Clase de reparto (mensual) E USD
Clase de acumulacion E USD

Clase de reparto (mensual) | USD
Clase de acumulacion | USD

Clase de reparto | USD

Clase de acumulacion 12 USD
Clase de acumulacion M USD
Clase de reparto (mensual) T USD
Clase de acumulacion T USD

Clase de acumulacion Z USD

Clase de reparto (mensual) B ZAR
Clase de acumulacion B ZAR

Clase de reparto (mensual) C2 ZAR
Clase de acumulacion C2 ZAR
Clase de reparto (mensual) E ZAR
Clase de acumulacion E ZAR

Clase de reparto (mensual) T ZAR
Clase de acumulacion T ZAR

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.

US Small Cap

DESCRIPCION DE LA EMPRESA | INFORMACION GENERAL

Fecha de creacién de la clase de acciones
16 de julio de 2013

15 de agosto de 2016

2 dejulio de 2014

19 de noviembre de 2019
1 de febrero de 2006

14 de febrero de 2013

5 de diciembre de 2012
18 de febrero de 2016

31 de diciembre de 2015
16 de julio de 2013

10 de febrero de 2015

16 de agosto de 2016

13 de marzo de 2015

15 de agosto de 2016

11 de abril de 2019

16 de agosto de 2016

2 dejuliode 2014

11 de junio de 2013

26 de julio de 2013

Divisa
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR

El objetivo de inversion de US Small Cap (la “Cartera”) es lograr la revalorizacion del capital con la seleccion de inversiones, mediante el andlisis de los

principales indicadores corporativos y factores macroeconémicos. La Cartera trata de alcanzar este objetivo invirtiendo principalmente en valores de renta

variable emitidos por sociedades de pequefia capitalizacion que tienen su sede o realizan una parte sustancial de su actividad econdmica en Estados Unidos

y que cotizan o se negocian en mercados reconocidos.

La Cartera trata de identificar empresas infravaloradas que tengan una cuota de mercado y un balance sélidos, y que basen su fortaleza financiera
fundamentalmente en lineas de negocio ya existentes en lugar de en el crecimiento previsto.

Los factores utilizados para identificar estas empresas incluyen:

e una rentabilidad superior al promedio;
e un nicho de mercado consolidado;

e |a existencia de circunstancias que dificulten la entrada de nuevos competidores al mercado;

e |a capacidad de financiar su propio crecimiento; y
e buenas perspectivas de futuro para su negocio.
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Informacién general (cont.)

US Small Cap (cont.)

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacicn de la clase de acciones
Clase de acumulacién B AUD

Clase de acumulacion C2 AUD

Clase de acumulacion E AUD

Clase de acumulacion T AUD

Clase de acumulacion A EUR!

Clase de acumulacion sin cobertura A EUR!
Clase de acumulacion | EUR

Clase de acumulacion sin cobertura | EUR
Clase de acumulacion sin cobertura 12 EUR
Clase de acumulacion sin cobertura 14 EUR
Clase de acumulacion M EUR

Clase de acumulacion Z EUR

Clase de reparto sin cobertura | JPY

Clase de acumulaciéon A USD!

Clase de reparto A USD'

Clase de acumulacién B USD

Clase de acumulacion C2 USD

Clase de acumulacion E USD

Clase de acumulacion | USD

Clase de reparto | USD

Clase de acumulacion 13 USD

Clase de acumulacion M USD

Clase de acumulacion T USD

Clase de acumulacion Z USD

Clase de acumulacion E ZAR

Clase de acumulacion T ZAR

'Autorizado para su distribucion al pablico en Hong Kong.

US Small Cap Intrinsic Value

Fecha de creacién de la clase de acciones
25 de octubre de 2019

4 de septiembre de 2018
2 de julio de 2014

19 de diciembre de 2016
28 de junio de 2016

18 de septiembre de 2020
6 de agosto de 2013

16 de octubre de 2017
24 de enero de 2019

5 de mayo de 2022

4 de febrero de 2016

31 de marzo de 2016

29 de julio de 2011

5 de julio de 2011

28 de noviembre de 2016
16 de julio de 2013

16 de julio de 2013

2 de julio de 2014

1 de julio de 2011

10 de diciembre de 2013
30 de julio de 2018

18 de febrero de 2016

16 de julio de 2013

30 de agosto de 2016

8 de agosto de 2017

19 de diciembre de 2016

El objetivo de inversion de US Small Cap Intrinsic Value (la “Cartera”) es lograr la revalorizacién del capital a largo plazo.

La Cartera trata de alcanzar este objetivo invirtiendo principalmente en valores de renta variable emitidos por sociedades de pequefia capitalizacion que
tienen su sede o realizan una parte sustancial de su actividad econémica en Estados Unidos y que cotizan o se negocian en mercados reconocidos. La

inversién de la Cartera en empresas de pequefia capitalizacion no estara restringida por sectores o industrias.

A continuacion se recogen las clases de acciones activas de la Cartera al cierre del ejercicio:

Denominacidn de la clase de acciones
Clase de acumulacion sin cobertura | GBP
Clase de acumulacion sin cobertura 12 GBP
Clase de acumulacion A USD

Clase de acumulacion | USD

Clase de acumulacion 12 USD

Clase de acumulacion M USD
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Fecha de creacién de la clase de acciones
9 de marzo de 2021

22 de octubre de 2021

4 de febrero de 2016

30 de abril de 2015

16 de marzo de 2022

27 de mayo de 2016

Divisa
AUD
AUD
AUD
AUD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
JPY
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
ZAR
ZAR

Divisa
GBP
GBP
usb
usb
usb
usb
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Informe del Consejo de administracion

El Consejo de administracion presenta su informe anual junto con las cuentas auditadas de Neuberger Berman Investment Funds plc (la “Sociedad”)
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022, asi como cifras comparativas del ejercicio anterior, finalizado el 31 de diciembre de
2021.

Responsabilidades del Consejo de administracion

El Consejo de administracion es responsable de elaborar el Informe anual y las cuentas de conformidad con la legislacion irlandesa aplicable y con las
Practicas contables generalmente aceptadas en Irlanda, incluida la norma de informacion financiera (“FRS") 102: “The financial reporting standard
applicable in the UK and Republic of Ireland” (Norma de informacion financiera aplicable al Reino Unido y la Republica de Irlanda) emitida por el Financial
Reporting Council y publicadas por el Institute of Chartered Accountants de Irlanda.

En virtud de la legislacion irlandesa, el Consejo de administracion no deberd aprobar las cuentas excepto si estima que estas ofrecen una vision veraz y
precisa de los activos, pasivos y la posicion financiera de la Sociedad al término del ejercicio financiero, asi como de los beneficios y las pérdidas de la
Sociedad correspondientes a dicho ejercicio.

Para la elaboracion de estas cuentas, el Consejo de administracion esta obligado a:

e  elegir politicas contables adecuadas y aplicarlas de manera uniforme;
e efectuar juicios y estimaciones razonables y prudentes;

e indicar si las cuentas se han elaborado de acuerdo con las normas contables aplicables y se identifican dichas normas, debiéndose informar
detalladamente de las desviaciones sustanciales de dichas normas en las notas de las cuentas; y

e claborar las cuentas suponiendo la continuidad de la actividad de la Sociedad, salvo que no proceda suponer que la Sociedad vaya a sequir activa.

El Consejo de administracion deberd mantener registros contables adecuados que permitan:

e contabilizar y detallar adecuadamente las operaciones desarrolladas por la Sociedad;

e permitir en todo momento identificar los activos, pasivos, la situacion financiera y los resultados de la Sociedad con precision razonable; y

e permitir al Consejo de administracidn garantizar que las cuentas cumplen con lo dispuesto en la norma Financial Reporting Standard (“FRS") 102:
“The financial reporting standard applicable in the UK and Republic of Ireland” (Norma de informacién financiera aplicable al Reino Unido y la
Republica de Irlanda), en el Reglamento irlandés denominado European Communities (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities) Regulations, de 2011, en su version vigente, (el “Reglamento sobre OICVYM"), la legislacion irlandesa, que incluye la Ley de sociedades de
2014 (en su version modificada) y la Ley del Banco Central (Supervision y cumplimiento) de 2013, (Articulo 48 (1)) (Reglamento irlandés denominado
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) de 2019 (el “Reglamento sobre OICVM del Banco Central”) y permitir la auditoria
de dichas cuentas.

El Consejo de administracion es responsable de la salvaguarda de los activos de la Sociedad y, por lo tanto, de tomar medidas razonables para la
prevencion y la deteccidn de fraudes y otras irregularidades.

De conformidad con el Reglamento sobre OICVM, el Consejo ha de confiar los activos de la Sociedad a un depositario para su custodia. Para cumplir esta
obligacion, la Sociedad ha asignado la custodia de los activos de la Sociedad a Brown Brothers Harriman Trustee Services (Ireland) Limited (el
“Depositario”).

Declaracion de informacion de auditoria relevante

Los miembros del Consejo en ejercicio en la fecha de la elaboracion del presente informe confirman que:

e segun su leal saber y entender, no existe informacion de auditorfa relevante de la cual el auditor de la Sociedad no tenga constancia; y que

e han desplegado todas las medidas oportunas como miembros del Consejo para conocer cualquier informacion de auditoria relevante y velar por que
el auditor de la Sociedad tenga constancia de ella.

Declaracion de cumplimiento del Consejo

Es politica de la Sociedad dar cumplimiento a sus obligaciones pertinentes (seglin se define este concepto en la Ley de sociedades de 2014 (en su version
modificada)). Tal y como exige el articulo 225(2) de la Ley de sociedades de 2014 (en su version modificada), el Consejo reconoce su responsabilidad de
velar por el cumplimiento por parte de la Sociedad de sus obligaciones correspondientes. El Consejo ha elaborado una declaracién de cumplimiento, segun
se define este concepto en el articulo 225(3)(a) de la Ley de sociedades de 2014 (en su version modificada), y una politica de cumplimiento en referencia a
los mecanismos y las estructuras existentes y que, sequn el criterio del Consejo, se han elaborado para velar por el cumplimiento sustancial de las
obligaciones pertinentes de la Sociedad. En el desempefio de las responsabilidades que les atribuye el articulo 225, el Consejo se basa, entre otros
aspectos, en los servicios prestados, el asesoramiento o declaraciones de terceros que, segun considera el Consejo, cuentan con la experiencia y los
conocimientos necesarios para lograr el cumplimiento sustancial de las obligaciones pertinentes de la Sociedad.
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Registros contables

El Consejo de administracion es responsable de garantizar que la Sociedad mantenga registros contables adecuados, tal y como se establece en el articulo
281 de la Ley de Sociedades de 2014 (en su versién modificada). Para ello, el Consejo de administracién ha designado a una empresa de servicios, Brown
Brothers Harriman Fund Administration Services (Ireland) Limited (el “Agente administrativo”). Los registros contables de la Sociedad los conserva el
Agente administrativo, cuyas oficinas se encuentran en 30 Herbert Street, Dublin 2.

Principales actividades y analisis del negocio

La Sociedad es una sociedad de inversion de capital variable constituida en Irlanda el 11 de diciembre de 2000 como sociedad anénima (public limited
company). La Sociedad estd autorizada por el Banco Central como Organismo de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios de conformidad con el
Reglamento sobre OICVM. El objeto de la Sociedad es la inversion colectiva en valores mobiliarios y otros activos financieros liquidos del capital captados
entre el publico, operando conforme al principio de la diversificacion del riesgo en virtud del Reglamento sobre OICVM.

La Sociedad esta organizada como un fondo paraguas con separacion de pasivos entre los subfondos, por lo que el Consejo de administracion puede emitir
diferentes series de acciones que representan a Carteras separadas, con la autorizacion previa del Banco Central. Los activos de cada Cartera se invierten
de acuerdo con los objetivos de inversidn correspondientes, que se recogen en la seccién de informacion general de las presentes Cuentas. Cada Cartera
soporta sus propios pasivos y ni la Sociedad ni ningtn proveedor de servicios nombrado por esta, ni el Consejo de administracion, ni ningun sindico,
inspector, liquidador u otra persona tendra acceso a los activos de una Cartera para satisfacer pasivos de otra Cartera.

A 31 de diciembre de 2022 existian cincuenta y cuatro subfondos integrantes, que se enumeran en el apartado "Informacion general” del presente Informe
anual.

Resultados del ejercicio y activos, pasivos y posicion financiera al 31 de diciembre de 2022

En los informes del Gestor de inversiones se realiza un repaso exhaustivo del ejercicio y de los factores que contribuyeron a la rentabilidad durante el
periodo. Los datos de activos, pasivos y posicion financiera de la Sociedad, asi como los resultados del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 se
recogen en el Balance y en la Cuenta de pérdidas y ganancias de cada Cartera.

Consejo de administracion

Los nombres y nacionalidades de las personas que formaron parte del Consejo de administracion en alglin momento durante el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2022 se recogen a continuacion:

Tom Finlay** Nacionalidad irlandesa
Grainne Alexander*** Nacionalidad irlandesa
Michelle Green* Nacionalidad britanica
Naomi Daly*** Nacionalidad irlandesa
Alex Duncan* Nacionalidad britanica

*Consejero no ejecutivo
**Consejero independiente no ejecutivo y Presidente permanente
***Consejera independiente no ejecutiva

Intereses del Consejo y del Secretario

A 31 de diciembre de 2022, Michelle Green y Alex Duncan son Consejeros de la Sociedad y también Consejeros y empleados de Neuberger Berman Europe
Limited ("NBEL"), Gestora (hasta el 30 de junio de 2021), Promotor (hasta el 30 de junio de 2021), Gestor delegado de inversiones (desde el 1 de julio de
2021) y Entidad comercializadora de la Sociedad. Hasta el 15 de febrero de 2023, dfia. Michelle Green también fue Consejera de NBAMIL, la Gestora de la
Sociedad (desde el 1 de julio de 2021).

Los Consejeros, el Secretario de la Sociedad y sus familias no tienen, a 31 de diciembre de 2022, ningun interés econémico en la Sociedad, ni lo han tenido
durante el ejercicio (2021: cero).

Operaciones con los Consejeros

No hay ninglin contrato ni acuerdo significativo en relacion con las actividades de la Sociedad en los que los Consejeros o el Secretario de la Sociedad
hayan mantenido algun interés definido en la Ley de Sociedades de 2014 (en su version modificada) durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2022, salvo por los recogidos en la nota 10 de las Notas de las Cuentas.
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Operaciones con los Consejeros (cont.)

Personas vinculadas

Con arreglo al apartado 43(1) del Reglamento sobre OICVM del Banco Central, toda transaccion llevada a cabo con la Sociedad por la Gestora, el
Depositario, el Asesor de inversiones o sociedades asociadas o del mismo grupo que estas entidades (“personas vinculadas”) debe realizarse en
condiciones de mercado. Asimismo, dichas operaciones deben redundar en el interés de los accionistas de la Sociedad.

El Consejo de administracion de la Sociedad (el “Consejo”) determina que (i) hay acuerdos vigentes (cuya existencia queda demostrada mediante
procedimientos escritos) para asegurar que las obligaciones antes sefialadas se aplican a todas las operaciones con partes vinculadas; y (ii) las operaciones
con partes vinculadas que se hayan celebrado durante el periodo cumplen dichas obligaciones.

Donaciones politicas
No hubo donaciones politicas en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 (2021: cero).
Objetivos y politicas de gestion de riesgos

Cada Cartera invierte de conformidad con las politicas y los objetivos de inversion aplicables a la misma, que se detallan en el Folleto. Invertir en cada
Cartera entrafia ciertos riesgos, incluidos, a titulo meramente enunciativo, los indicados en la nota 12 de las presentes cuentas.

Dividendos y retencion

Los dividendos declarados y abonados durante el ejercicio se indican en la partida “Costes financieros” de la Cuenta de pérdidas y ganancias.
Futuros acontecimientos

La Sociedad continuara tratando de cumplir su objetivo de inversion detallado en el Informe del Consejo.

Otras cuestiones

La invasion rusa de Ucrania y los correspondientes sucesos acaecidos a finales de febrero de 2022 han tenido, y podrian sequir teniendo, graves
repercusiones en las materias primas y la actividad econdmica de Europa. Aunque la Sociedad tiene una exposicion directa limitada a Rusia y Ucrania, la
Direccién sequira pendiente del impacto que pudiera tener este conflicto en las actividades que desarrolla, incluyendo, entre otras cosas, las sanciones
impuestas a Rusia y el aumento de los riesgos macroecondmicos y geopoliticos asociados.

Comision de auditoria

La Sociedad cre6 una comision de auditoria. Tom Finlay, Grainne Alexander, Naomi Daly y Alex Duncan son miembros del Consejo de administracion de la
Sociedad y forman parte de la comisién de auditoria.

Acontecimientos significativos durante el ejercicio

En la nota 21 de las presentes cuentas se recogen los acontecimientos significativos del ejercicio.

Acontecimientos significativos ocurridos desde el cierre del ejercicio

En la nota 22 de las presentes cuentas se recogen los acontecimientos significativos ocurridos desde el cierre del ejercicio.
Auditores independientes

En 2000, el Consejo de administracion designo como Auditores independientes a Ernst & Young, Chartered Accountants para auditar las cuentas
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2001 y periodos financieros posteriores.

A fin de comparar la calidad y eficacia de los servicios prestados por los auditores existentes con los de otras firmas de auditorfa, la Sociedad inicié en 2021
un proceso de licitacion para la designacion de su auditor externo. Este proceso concluyé en 2022 con la redesignacion de Ernst & Young como auditor
externo de la Sociedad.

Los Auditores independientes han expresado su intencién de continuar en el cargo segun lo previsto en el articulo 383(2) de la Ley de Sociedades de 2014
(en su version modificada).

INFORME ANUAL 2022 47



INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION | GOBIERNO CORPORATIVO

Informe del Consejo de administracion (cont.)

Gobierno corporativo

La Sociedad cumple y esté sujeta a la legislacién irlandesa, que incluye la Ley de Sociedades de 2014 (en su version modificada), asi como el Reglamento
sobre OICVM. La Sociedad no aplica més requisitos que los anteriormente mencionados. Todos los proveedores de servicios contratados por la Sociedad
estan sujetos a sus propios requisitos de gobierno corporativo.

Proceso de emision de informacidn financiera: descripcion de las caracteristicas principales

El Consejo de administracion tiene la obligacion de establecer y mantener sistemas adecuados de control interno y de gestion de riesgos de la Sociedad
relacionados con el proceso de emision de informacion financiera. Dichos sistemas se han disefiado para gestionar, y no para eliminar, el riesgo de que no
se consigan los objetivos de emision de informacién financiera de la Sociedad y garantizan dentro de lo razonable, pero no de forma absoluta, la
inexistencia de inexactitudes o pérdidas materiales.

El Consejo de administracion ha establecido procesos relativos a los sistemas de control interno y de gestion de riesgos para garantizar la supervisién
efectiva del proceso de emision de informacion financiera. Entre ellos se incluyen el nombramiento del Agente administrativo para que lleve los registros
contables de la Sociedad de forma independiente de la Gestora y del Depositario. El Agente administrativo esta obligado, en virtud de las condiciones del
acuerdo de administracién, a mantener registros contables adecuados en nombre de la Sociedad. A tal efecto, el Agente administrativo realiza
comparaciones periodicas de sus registros con los del Depositario. El Agente administrativo también esta obligado por contrato a elaborar el informe anual,
incluidas las cuentas, de forma que ofrezcan una imagen fiel y precisa de la situacion, asi como el informe semestral y las cuentas abreviadas no auditadas,
para que sean revisados y aprobados por el Consejo de administracion.

Cuando es necesario, el Consejo de administracion evalla y debate cuestiones significativas en materia contable y de emision de informacién financiera. El
Consejo de administracion también examina y evalda periédicamente los procedimientos de contabilidad y emision de informacion financiera del Agente
administrativo, y controla y evalla la actuacion, cualificacion e independencia de los auditores externos. El Agente administrativo es el responsable
ejecutivo de sus controles internos asociados con el proceso de emisién de informacion financiera y del informe que elabora para el Consejo de
administracion.

Evaluacion de riesgos

El Consejo de administracion es responsable de evaluar el riesgo de irreqularidades, causadas por fraude o error, en la emision de informacién financiera y
de garantizar la existencia de procesos para la oportuna identificacion de problemas internos y externos que puedan afectar a la emision de informacion
financiera. El Consejo de administracion también ha establecido procesos para identificar cambios de las recomendaciones y normas contables y para
garantizar que estos cambios se reflejen fielmente en las cuentas de la Sociedad.

La Gestora realiza revisiones exhaustivas de las cuentas para garantizar la precision de todo su contenido. Si se observara alguna discrepancia, la Gestora
procederia a notificarlo al Consejo de administracion en la siguiente reunion de este organismo, o de forma inmediata en el supuesto de que la discrepancia
se considere grave. La Gestora y el Agente administrativo de la Sociedad supervisan las modificaciones de las normas contables, y todas ellas se notifican al
Consejo de forma periddica.

La Gestora mantiene contacto con el Agente administrativo de la Sociedad para garantizar que todas las modificaciones de las normas contables se reflejen
en las cuentas de forma oportuna. Asimismo, la Gestora mantiene un didlogo continuo con los Auditores de la Sociedad.

Actividades de control

El Agente administrativo mantiene estructuras de control para gestionar los riesgos asociados con la emision de informacion financiera. Estas estructuras
incluyen una division apropiada de las responsabilidades y actividades de control especificas destinadas a detectar o prevenir el riesgo de deficiencias
significativas en la emision de informacion financiera para cada partida importante de las cuentas y las notas relacionadas del informe anual de la Sociedad.
Algunas de las actividades de control que ejerce el Agente administrativo incluyen procedimientos de revisién analitica, conciliaciones y controles
automaticos en los sistemas informaticos. Por lo general, los precios que no pueden obtenerse de fuentes independientes externas son calculados por la
Gestora, que utiliza para ello métodos que el Consejo de administracion le ha autorizado a emplear por considerar, de buena fe, que la valoracién
resultante reflejard el valor razonable de los titulos.

Diversidad

Por lo que respecta a la diversidad, la Sociedad no cuenta con empleados y las Unicas personas que participan directamente en ella son los Consejeros.
Cuando hay una vacante en el Consejo, el objetivo es garantizar que el Consejo presenta una composicion diversificada en cuanto a edad, género, raza y
perfil educativo y profesional, debiendo cumplir todos sus miembros los requisitos reglamentarios y contar con la experiencia y las capacidades exigidas.
Este compromiso se demostré recientemente en 2019 con el nombramiento de Naomi Daly y Alex Duncan como consejeros.

Informacidn y comunicacién

Las politicas de la Sociedad y las instrucciones del Consejo de administracion relevantes para la emision de informacion financiera se actualizan y
comunican a través de los canales apropiados, tales como el correo electrénico, la correspondencia postal, conferencias telefdnicas y reuniones, para
garantizar que todos los requisitos en materia de emision de informacion financiera se cumplan de forma completa y precisa.
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Seguimiento

El Consejo de administracion recibe presentaciones periédicamente y revisa informes del Depositario, la Gestora y el Agente administrativo. El Consejo de
administracion también dispone de un proceso anual para garantizar que se emprendan las medidas apropiadas para analizar y abordar las deficiencias
identificadas y las medidas recomendadas por los auditores independientes.

Estructura del capital

Ninguna persona mantiene una participacion directa ni indirecta significativa en la Sociedad. Ninguna persona tiene ningtin derecho especial de control
sobre el capital social de la Sociedad. No hay restricciones sobre los derechos de voto. Con respecto al nombramiento y la sustitucion de Consejeros, la
Sociedad se rige por sus Estatutos, la legislacién irlandesa, que incluye la Ley de Sociedades de 2014 (en su version modificada), asi como el Reglamento
sobre OICVM aplicables a los fondos de inversion. Los Estatutos de la Sociedad pueden ser modificados mediante acuerdo especial de los Accionistas.

Competencias del Consejo de administracidn

El Consejo de administracion tiene encomendada la funcion de dirigir las actividades de la Sociedad, de conformidad con los Estatutos. El Consejo de
administracion puede delegar determinadas funciones en el Agente administrativo y otras partes, que no obstante estaran sujetas a su supervision y
direccion. Los Consejeros han designado a la Gestora para que se encargue de la gestidn diaria de las actividades de la Sociedad y para ello han delegado
en ella algunas de sus obligaciones y competencias. Los Consejeros recibiran de la Gestora informes periédicos en los que se detallaran, entre otras cosas,
su evaluacion de la rentabilidad de la Sociedad y de las Carteras, ademas del andlisis de sus respectivas carteras de inversion. La Gestora también facilitara
periédicamente cualquier otra informacion que los Consejeros puedan razonablemente solicitar para los fines de estas reuniones. Los Consejeros han
designado al Depositario en relacion con la salvaguarda de los activos de la Sociedad. Por consiguiente, ninguno de los Consejeros es un Consejero
ejecutivo. Los Estatutos establecen que el Consejo de administracion puede ejercer todas las competencias de la Sociedad para obtener dinero en préstamo,
hipotecar o pignorar su patrimonio, bienes o cualquier parte de los mismos, y puede delegar estas competencias en la Gestora.

El Consejo de administracion puede, en cualquier momento previa notificacion al Depositario, suspender temporalmente el calculo del Valor liquidativo de
una determinada Cartera, asi como la emisién, valoracién, venta, compra, reembolso o canje de acciones o el pago del rédito del reembolso, en cualquiera
de los siguientes casos:

a)  cualquier periodo en el que algin mercado reconocido en el que cotice o se negocie una parte sustancial de las inversiones incluidas en la Cartera
correspondiente esté cerrado por un motivo distinto a los periodos habituales de vacaciones, o durante el cual las negociaciones estén restringidas o
suspendidas en dicho mercado;

b)  cualquier periodo en el que, en opinién del Consejo de administracion, como consecuencia de acontecimientos politicos, militares, econdmicos,
monetarios u otras circunstancias ajenas al control, la responsabilidad y la competencia del Consejo de administracion, la venta o valoracion de las
inversiones incluidas en la Cartera correspondiente no se pueda efectuar o completar con normalidad o sin perjudicar a los intereses de los
Accionistas;

¢  cualquier fallo en los medios de comunicacién normalmente empleados para determinar el valor de cualquier inversion incluida en la Cartera
correspondiente, o cualquier periodo en el que, en opinion del Consejo de administracion, el valor de las inversiones incluidas en esos momentos en
la Cartera correspondiente no se pueda obtener de forma répida o precisa por cualquier razon;

d) cualquier periodo en el que la Sociedad no pueda repatriar fondos al objeto de realizar el pago de reembolsos o durante el que, en opinién del
Consejo de administracion, la materializacién de las inversiones incluidas en la Cartera correspondiente o la transferencia o el pago de fondos
asociados no se puedan efectuar a los precios normales o a los tipos de cambio normales;

e)  cualquier periodo en el que, en opinion del Consejo de administracion, como consecuencia de unas condiciones de mercado adversas, el pago del
rédito del reembolso pueda afectar negativamente a la Cartera correspondiente o al resto de los Accionistas de esa Cartera;

) cualquier periodo posterior a la publicacion de una notificacion de convocatoria de una junta de Accionistas al objeto de disolver la Sociedad o de
liquidar una Cartera, hasta la fecha de la mencionada junta de Accionistas (inclusive);

g) cualquier periodo en el que esté suspendida la negociacion de los valores de una institucion de inversion colectiva en la que la Cartera haya invertido
una parte sustancial de sus activos;

h)  cualquier periodo en el que, en opinién del Consejo de administracion, la recompra de las acciones supondria una infraccion de la legislacion
aplicable; o

i) cualquier periodo en el que el Consejo de administracion asi lo determine en interés de los Accionistas.

INFORME ANUAL 2022 49



INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION | GOBIERNO CORPORATIVO

Informe del Consejo de administracion (cont.)

Gobierno corporativo (cont.)

Competencias del Consejo de administracion (cont.)

La Sociedad publicard la notificacion de esta suspensién en su domicilio social y en los periédicos y otros medios de comunicacion que determine el Consejo
de administracion si, en opinion de este, es probable que se prolongue durante més de treinta dias, y la decision sera comunicada de inmediato al Banco
Central y los Accionistas. Las solicitudes de suscripcidn o reembolso de los Accionistas que hayan solicitado la emisién o el reembolso de acciones de
cualquier serie o clase se tramitaran el primer dia de negociacion posterior al levantamiento de la suspension, a menos que las solicitudes se hayan retirado
antes de dicho levantamiento. Cuando sea factible, se hara todo lo posible para concluir cualquier periodo de suspensién lo antes posible.

Las acciones nominativas se pueden transmitir a otros beneficiarios de forma gratuita de acuerdo con lo autorizado por los Consejeros. El instrumento de
transmision de una accion debe estar firmado por o en nombre del ordenante. Se considerara que el ordenante sigue siendo el titular de la accién hasta que
el nombre del beneficiario sea introducido en el Registro como titular de dicha accion.

El Consejo de administracion puede negarse a registrar una transmision, cuando sepa o tenga motivos razonables para pensar que la operacién provocaria
que la titularidad econdmica de las acciones recayese en una persona que incumpla alguna de las restricciones sobre la titularidad impuestas por el Consejo
de administracion, o que podria suponer una desventaja legal, reglamentaria, pecuniaria, fiscal o administrativa significativa para la Cartera
correspondiente o para los Accionistas en general.

Juntas de Accionistas

La Junta general de la Sociedad se celebrara en Irlanda, por lo general durante el mes de junio o en otra fecha que determine el Consejo de administracion.
La convocatoria de la Junta general de cada afio, en la que se presentaran las cuentas auditadas de la Sociedad (junto con los informes del Consejo de
administracién y de los Auditores de la Sociedad) se enviard a los domicilios registrados de los Accionistas, como minimo 21 dias antes de la fecha fijada
para la reunion. El Consejo de administracion puede convocar otras juntas generales de conformidad con lo previsto en la legislacion irlandesa.

Cada una de las acciones da derecho a su titular a asistir y votar en las juntas de la Sociedad y de la Cartera representada por esas acciones. Todos los
acuerdos se adoptaran mediante votacion secreta de los Accionistas presentes en persona o por representacion en la junta correspondiente o por acuerdo
escrito unanime de los Accionistas. Ninguna clase de acciones confiere a su titular derechos preferentes o de tanteo, ni ningln derecho a participar en los
beneficios de otra clase de acciones, ni tampoco ningtin derecho de voto en relacion con los asuntos relativos exclusivamente a otra clase de acciones.

Para cualquier acuerdo que tenga por objeto modificar los derechos de una clase de acciones se necesitara la aprobacion de las tres cuartas partes de los
titulares de acciones representados o presentes que voten en una junta general de esa clase de acciones. Para que haya quérum en cualquier junta general
de una clase de acciones convocada para decidir sobre cualquier posible modificacion de los derechos atribuidos a esa clase deberan estar presentes en
persona o por representacion dos o mas personas titulares de la correspondiente clase de acciones. En caso de que no haya quérum en una junta y tenga
que ser aplazada, en la junta aplazada bastara con que haya un Accionista presente en persona o por representacion para que haya quérum.

Cada una de las acciones, salvo las acciones de fundadores, confiere al Accionista el derecho a participar de manera equitativa (con sujecién a cualquier
diferencia entre las comisiones y los gastos aplicables a las diferentes clases de acciones) y prorrateada en los beneficios y el patrimonio de la Cartera con
respecto a la que se hayan emitido las acciones, excepto en los beneficios declarados antes de que fuese Accionista.

Las acciones de fundadores facultan a sus titulares para asistir a todas las juntas generales de la Sociedad y votar en ellas, pero no les dan derecho a
participar en los beneficios ni en el patrimonio de la Sociedad, con la excepcién de la devolucidn del capital en caso de liquidacion.

Composicién y funcionamiento del Consejo de Administracion y las comisiones

En la actualidad hay cinco Consejeros, todos ellos sin responsabilidades ejecutivas. Michelle Green es Consejera de la Sociedad y hasta el 15 de febrero de
2023 también fue Consejera de Neuberger Berman Asset Management Ireland Limited, la Gestora de la Sociedad. Los Estatutos no contemplan la
sustitucion de los Consejeros por rotacion. No obstante, los Consejeros pueden ser destituidos por los Accionistas por acuerdo ordinario de conformidad
con los procedimientos establecidos en virtud de la Ley de Sociedades irlandesa de 2014 (en su versién modificada). El Consejo se retine al menos una vez
al trimestre. Ademas de la Comision de auditorfa, no hay ninguna subcomision del Consejo que cuente con una autorizacion permanente.

El Consejo ha verificado que los Consejeros cuentan con tiempo suficiente para desempefar sus obligaciones y notifican por escrito al Consejo sus demas
obligaciones, incluidos otros cargos de consejero de OIC y en entidades distintas al Fondo.

Cédigo de gobierno corporativo de Irish Funds

Irish Funds (“IF") ha publicado un cédigo de gobierno corporativo (el “Cddigo IF") que puede ser adoptado de forma voluntaria por organismos de
inversién colectiva autorizados en Irlanda. Cabe sefialar que el Cédigo IF refleja practicas de gobierno corporativo vigentes impuestas a los organismos de
inversién colectiva autorizados en Irlanda, como se ha sefialado anteriormente. Si el Cédigo IF se adopta de forma voluntaria, puede mencionarse en el
Informe del Consejo de administracién de conformidad con las disposiciones del reglamento irlandés denominado European Communities (Directive
2006/46/EC) Regulations (instrumentos legislativos 450 de 2009 y 83 de 2010).

Con efecto a partir del 1 de enero de 2013, el Consejo adoptd voluntariamente como cédigo de gobierno corporativo de la Sociedad el Codigo de gobierno
corporativo para organismos de inversion colectiva domiciliados en Irlanda (Corporate Governance Code for Irish Domiciled Collective Investment Schemes)
publicado por IF.
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Informe del Consejo de administracion (cont.)

Gobierno corporativo (cont.)

En nombre del Consejo de administracion

Consejero: Consejero:

Tom Finlay Naomi Daly

Fecha: 19 de abril de Fecha: 19 de abril de
2023 2023
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Informe del Depositario a los Accionistas

Hemos investigado la gestién de Neuberger Berman Investment Funds plc (la “Sociedad”) durante el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2022 en
nuestra calidad de Depositario de esta.

Este informe, incluido nuestro dictamen, se ha elaborado Unica y exclusivamente para los Accionistas de la Sociedad como érgano, de conformidad con lo
dispuesto en la Parte 5 del reglamento irlandés denominado European Communities (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities)
Regulations, de 2011 (en su versién modificada) (el “Reglamento sobre OICVM")y para ninguna otra finalidad. Al emitir nuestro dictamen, no aceptamos
ni asumimos responsabilidad alguna para ningln otro fin ni ante ninguna otra persona a quien se muestre el presente informe.

Responsabilidades del Depositario

Nuestras obligaciones y responsabilidades se detallan en la Parte 5 del Reglamento sobre OICVM. Una de dichas obligaciones es investigar la gestion de la
Sociedad en cada ejercicio contable e informar a los Accionistas al respecto.

Nuestro informe debe indicar si, en nuestra opinién, la Sociedad se ha gestionado durante dicho periodo de conformidad con las disposiciones de la
Escritura de constitucion y los Estatutos de la Sociedad, asi como con arreglo al Reglamento sobre OICVM. La Sociedad es la méxima responsable del
cumplimiento de dichas disposiciones. En caso de que no se hayan cumplido, debemos informar de la situacién en nuestra calidad de Depositario,
indicando qué incumplimientos se han producido y qué medidas hemos tomado para subsanarlos.

Fundamento del dictamen del Depositario

El Depositario lleva a cabo los andlisis que considera razonablemente necesarios para cumplir sus obligaciones previstas en la Parte 5 del Reglamento sobre
OICVM, asi como para asegurar que la Sociedad se ha gestionado, en todos los aspectos importantes, (i) de conformidad con las limitaciones que sobre sus
facultades de inversion y endeudamiento establecen las estipulaciones de sus documentos constitutivos y los reglamentos pertinentes y (ii) en todo lo
demas, de conformidad con los documentos constitutivos de la Sociedad y los reglamentos pertinentes.

Dictamen
A nuestro juicio, la Sociedad se ha gestionado durante el ejercicio, en todos los aspectos sustanciales:

(i) dentro de los limites impuestos a las facultades de inversion y endeudamiento de la Sociedad por la Escritura de constitucion y Estatutos de la
Sociedad y por el Reglamento sobre OICVM y el reglamento denominado Central Bank (Supervision and Enforcement) Act 2013 (section 48(1))
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) Regulations 2019 (el “Reglamento sobre OICVM del Banco Central”); y

(ii) ateniéndose en todo lo demas a las disposiciones de la Escritura de constitucion y los Estatutos, el Reglamento sobre OICVM y el Reglamento sobre
OICVM del Banco Central.

L/ pa

Brown Brothers Harriman Trustee Services (Ireland) Limited
30 Herbert Street

Dublin 2

Irlanda

Fecha: 19 de abril de 2023
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Informe de los Auditores independientes a los Accionistas de Neuberger
Berman Investment Funds Plc

Informe de la auditoria de cuentas
Dictamen

Hemos auditado las cuentas de Neuberger Berman Investment Funds plc (“la Sociedad”) correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2022, que se componen del Balance, la Cuenta de pérdidas y ganancias, el Estado de variaciones del Patrimonio neto atribuible a los titulares de Acciones
de participacion reembolsables y las notas de las cuentas, incluido el resumen de las principales politicas contables que se recoge en la nota 1. El marco
normativo en materia de informacion financiera que se ha utilizado en su preparacion es el Derecho irlandés y la norma de informacion financiera 102 “The
financial reporting standard applicable in the UK and Republic of Ireland” (Norma de informacion financiera aplicable al Reino Unido y la Republica de
Irlanda) emitida en el Reino Unido por el Financial Reporting Council.

En nuestra opinion, las cuentas:

° ofrecen una visidn veraz y precisa de los activos, pasivos y la posicion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2022, y de sus pérdidas
correspondientes al ejercicio finalizado en dicha fecha;

° se han elaborado correctamente de conformidad con la FRS 102, la norma de informacion financiera aplicable al Reino Unido y la Republica de
Irlanda; y

° se han elaborado adecuadamente de conformidad con los requisitos previstos en la Ley de sociedades de 2014, el Reglamento de las Comunidades
Europeas relativo a organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios de 2011 y el reglamento denominado Central Bank (Supervision and
Enforcement) Act 2013 (section 48(1)) (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) Regulations 2019.

Fundamento del dictamen

Llevamos a cabo nuestra auditoria de conformidad con las normas de auditoria International Standards on Auditing (Ireland) (las ISA (Irlanda)) y la
legislacion aplicable. Nuestras responsabilidades conforme a dichas normas se describen de forma més pormenorizada en la seccién de nuestro informe
titulada Responsabilidades del auditor respecto a la auditoria de cuentas. Somos independientes de la Sociedad con arreglo a los requisitos éticos
pertinentes para la auditorfa que hemos realizado de las cuentas en Irlanda, incluida la Ethical Standard (Norma sobre ética) aplicada por la Irish Auditing
and Accounting Supervisory Authority (IAASA), y hemos cumplido nuestras restantes responsabilidades éticas de conformidad con dichos requisitos.

Consideramos que las pruebas de auditoria que hemos obtenido son suficientes y apropiadas para basar en ellas nuestro dictamen.

Conclusiones relativas a la continuidad de las actividades

Al auditar las cuentas, hemos llegado a la conclusion de que el uso que han hecho los consejeros de la contabilidad suponiendo la continuidad de la
actividad de la Sociedad para elaborar las cuentas es adecuado.

Con arreglo al trabajo que hemos realizado, no hemos identificado ninguna incertidumbre sustancial relativa a acontecimientos o condiciones que, de forma
individual o colectiva, puedan generar dudas importantes sobre la capacidad de la Sociedad para seguir suponiendo la continuidad de su actividad durante
un periodo de al menos doce meses contados a partir de la fecha en la que se autoriza la publicacién de las cuentas.

Tanto nuestras responsabilidades como las responsabilidades de los consejeros relativas a asumir la continuidad de la actividad se describen en las
correspondientes secciones de este informe. No obstante, dado que no es posible predecir todos los acontecimientos y condiciones futuros, la presente
declaracién no constituye una garantia respecto a la capacidad de la sociedad para sequir suponiendo la continuidad de su actividad.

Otra informacion

Los consejeros asumen la responsabilidad respecto a otra informacion. Esta otra informacion comprende la informacién incluida en el informe anual distinta
de las cuentas y nuestro informe de auditoria sobre estas. Nuestra opinién sobre las cuentas no se refiere a esa otra informacion y, salvo que se indique
expresamente lo contrario nuestro informe, no formulamos ningun tipo de conclusién que constituya una garantia sobre esta.

Nuestra responsabilidad consiste en leer esa otra informacion y, con ello, considerar si es incoherente de forma significativa con las cuentas o con la
informacion que hemos obtenido durante la auditoria o si parece presentar errores sustanciales de otro modo. Si detectamos incoherencias sustanciales o
errores sustanciales evidentes, tenemos la obligacion de determinar si existe un error sustancial en las cuentas o en la otra informacion. Si a partir del
trabajo que hemos realizado llegamos a la conclusion de que existe un error sustancial en esta otra informacién, tenemos la obligacién de comunicarlo.

No hay nada que debamos comunicarles en este sentido.
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Informe de los Auditores independientes a los Accionistas de Neuberger
Berman Investment Funds Plc (cont.)

Opiniones sobre otras cuestiones prescritas por la Ley de sociedades de 2014

A nuestro juicio, basandonos Unicamente en el trabajo realizado durante la auditoria, informamos de que:

. la informacion recogida en el informe de gestion correspondiente al ejercicio financiero para el que se elaboran las cuentas concuerda con la
reflejada en estas; y
. el informe de gestion ha sido elaborado de acuerdo con los requisitos legales aplicables.

Hemos obtenido toda la informacion y las aclaraciones que, conforme a nuestro leal saber y entender, consideramos necesarias para la realizacion de
nuestra auditorfa.

Consideramos que los registros contables de la Sociedad resultaban suficientes para auditar las cuentas facil y adecuadamente, y que las cuentas
concuerdan con los registros contables.

Aspectos sobre los que debemos informar por excepcion

Basandonos en el conocimiento y la comprension de la sociedad y su entorno obtenidos durante la auditorfa, no hemos identificado errores sustanciales en
el informe de gestion.

La Ley de Sociedades de 2014 nos obliga a informarle si, en nuestra opinion, la Sociedad no ha cumplido con la obligacion de divulgar la informacion que
exigen los articulos 305 a 312 de la Ley, sobre el suministro de informacidn acerca de la remuneracién de los consejeros y las transacciones. No hay nada
que debamos comunicarles en este sentido.

Responsabilidades respectivas
Responsabilidades de los consejeros respecto las cuentas

Como se explica mas detenidamente en la declaracién de responsabilidades del consejo en la pagina 36, sus integrantes son responsables de la elaboracion
de las cuentas con arreglo al marco normativo aplicable en materia de informacion financiera, de modo que ofrezcan una imagen fiel y precisa de la
situacion, asi como de establecer cualquier control interno que estos consideren necesario que permita elaborar unas cuentas que no contengan errores
sustanciales, ya se deba a fraude o a error.

Al elaborar las cuentas, los consejeros son responsables de evaluar la capacidad de la Sociedad para continuar en funcionamiento, comunicar, segdn
corresponda, las cuestiones relacionadas con la continuidad de sus actividades y emplear los principios de contabilidad suponiendo la continuidad de sus
actividades, a no ser que la direccion prevea liquidar la Sociedad o interrumpir sus operaciones o no tenga ninguna alternativa realista que no sea proceder
de tal modo.

Responsabilidades del auditor respecto a la auditoria de las cuentas

Nuestros objetivos consisten en obtener una garantia razonable respecto a si las cuentas en su conjunto no contienen errores sustanciales, ya se deban a
fraude o a error, y emitir un informe de auditoria que incluya nuestro dictamen. Por garantia razonable se entiende un alto grado de certeza, pero no una
garantia de que una auditoria realizada de conformidad con las ISA (Irlanda) detectara en cualquier caso un error sustancial cuando exista. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o a error y se consideran sustanciales si, de forma individual o agregada, cabria prever razonablemente que
pudiesen influir en las decisiones econémicas que toman los usuarios basandose en estas cuentas.

En el sitio web de la IAASA se recoge una descripcion mas detallada de nuestras responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas, en:

http://www.iaasa.ie/getmedia/b2389013-1cf6-458b-9b8f-a98202dc9c3a/Description of auditors responsibilities for audit.pdf.

Esta descripcion forma parte de nuestro informe de auditoria.
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Informe de los Auditores independientes a los Accionistas de Neuberger
Berman Investment Funds Plc (cont.)

Responsabilidades respectivas (cont.)
Objeto de nuestra labor de auditoria y ante quien somos responsables

Nuestro informe se realiza Unicamente para los accionistas de la Sociedad como érgano, de conformidad con el apartado 391 de la Ley de Sociedades de
2014. Nuestra labor de auditoria se ha realizado de forma que nos permita comunicar a los accionistas de la Sociedad las cuestiones que estamos
obligados a comunicarles en un informe de auditoria, con exclusion de cualquier otro fin. En la medida en que lo permita la ley, no aceptamos ni asumimos
responsabilidad alguna ante nadie que no sea la Sociedad y los Accionistas de la misma en su conjunto por nuestra labor de auditorfa, por este informe o
por nuestros dictamenes.

Lisa Kealy
por y en nombre de
Ernst & Young Chartered Accountants and Statutory Audit Firm

Dublin
Fecha: 24 de abril de 2023
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Informe de los Auditores independientes a los Consejeros de Neuberger
Berman Investment Funds Plc

El Consejo de administracion
Neuberger Berman Investment Funds plc

Dictamen

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Neuberger Berman Investment Funds plc (la “Sociedad”), que comprenden el Balance de situacion,
incluida la Cartera de inversiones, a 31 de diciembre de 2022, la Cuenta de pérdidas y ganancias, el Estado de variaciones del patrimonio neto atribuible a
los titulares de Acciones de participacion reembolsables correspondiente al ejercicio cerrado en esa fecha y las notas respectivas (conjuntamente
denominados los "estados financieros").

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan fielmente, en todos los aspectos esenciales, el balance de situacion de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2022, asi como los resultados de sus operaciones y las variaciones de su patrimonio neto correspondientes al ejercicio cerrado en esa fecha,
de conformidad con la normativa contable, que incluye la norma de informacion financiera (NIF) 102 "Norma de informacién financiera aplicable en el
Reino Unido y la Republica de Irlanda" (Practica contable generalmente aceptada en Irlanda).

Fundamento del dictamen

Llevamos a cabo nuestra auditoria de conformidad con las normas de auditoria generalmente aceptadas en los Estados Unidos de América (GAAS).
Nuestras responsabilidades conforme a dichas normas se describen de forma mas pormenorizada en la seccion de nuestro informe titulada
Responsabilidades del auditor respecto a la auditoria de cuentas. Estamos obligados a ser independientes de la Sociedad y a cumplir el resto de nuestras
responsabilidades éticas con arreglo a los correspondientes requisitos éticos aplicables a nuestra auditoria. Consideramos que las pruebas de auditoria que
hemos obtenido son suficientes y apropiadas para basar en ellas nuestro dictamen.

Responsabilidades de la direccion respecto de las cuentas

La direccion de la Sociedad es responsable de la elaboracion y la correcta presentacion de las cuentas de conformidad con la normativa contable, que
incluye la norma de informacién financiera 102 “The financial reporting standard applicable in the UK and Republic of Ireland” (Norma de informacién
financiera aplicable al Reino Unido y la Republica de Irlanda), asi como del disefio, la adopcion y el mantenimiento de procedimientos de control interno
pertinentes a la formulacion y la correcta presentacion de estados financieros que no contengan errores sustanciales, ya se deban a fraude o a error.

Para la elaboracion de los estados financieros, la direccion esté obligada a valorar si existen condiciones o acontecimientos, considerados de forma
conjunta, que susciten serias dudas acerca de la capacidad de la Sociedad para sequir suponiendo la continuidad de su actividad durante un afio a contar
desde la fecha en que los estados financieros estén disponibles para su publicacion.

Responsabilidades del auditor respecto a la auditoria de las cuentas

Nuestros objetivos consisten en obtener una garantia razonable respecto a si las cuentas en su conjunto no contienen errores sustanciales, ya se deban a
fraude o a error, y emitir un informe de auditoria que incluya nuestro dictamen. Por garantia razonable se entiende un alto grado de certeza, pero no una
certeza absoluta; por consiguiente, no resulta posible garantizar que una auditoria realizada de conformidad con las GAAS detectard en cualquier caso un
error sustancial cuando exista. El riesgo de que no se detecte un error sustancial debido a fraude es més elevado que en el caso de uno debido a error,
dado que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, datos falsos o la anulacién del control interno. Los errores se consideran
sustanciales si es altamente probable que influyan, de forma individual o conjunta, en la opinién que se pueda formar un usuario razonable basandose en
las cuentas.

Para realizar una auditoria con arreglo a las GAAS, nosotros:

®  Desde una perspectiva profesional, aplicamos nuestro criterio y mantenemos el escepticismo durante toda la auditoria.

®  Identificamos y evaluamos los riesgos de error sustancial de las cuentas, ya se deba a fraude o error, y disefiamos y aplicamos procedimientos de
auditorfa en respuesta a esos riesgos. Estos procedimientos incluyen el analisis, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de las evidencias
acreditativas de las cuantias y de los datos incluidos en las cuentas.

®  Obtener un conocimiento del control interno pertinente para la auditoria con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que se ajusten a las
circunstancias, pero no con vistas a expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Por consiguiente, no se expresa tal
opinion.

®  Evaluar silas politicas contables utilizadas son adecuadas, si las estimaciones contables més significativas realizadas por la direccion son razonables y
la presentacion general de las cuentas.

®  Concluir si, a nuestro juicio, existen condiciones o acontecimientos que, considerados en conjunto, susciten serias dudas acerca de la capacidad de la
Sociedad para sequir suponiendo la continuidad de su actividad durante un periodo de tiempo razonable.

Estamos obligados a informar a los responsables del gobierno corporativo, entre otras cuestiones, del alcance y los plazos previstos para la auditoria, de las
conclusiones significativas alcanzadas, asi como de determinados asuntos relacionados con el control interno identificados durante su elaboracién.
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Informe de los Auditores independientes a los Consejeros de Neuberger
Berman Investment Funds Plc (cont.)

Otra informacion

La direccion asume la responsabilidad respecto a otra informacion. Esta otra informacion comprende la informacién incluida en el informe anual, pero no
asi las cuentas y nuestro informe de auditoria sobre estas. Nuestro dictamen sobre las cuentas no abarca esa otra informacion y, por consiguiente, no
expresamos ningun tipo de dictamen o garantia al respecto.

En relacion con nuestra auditorfa de las cuentas, nuestra responsabilidad consiste en leer esa otra informacién y considerar si es significativamente
incoherente con las cuentas o si parece presentar errores sustanciales de otro modo. En caso de que, sobre la base del trabajo realizado, concluyamos que
esa otra informacion contiene un error sustancial no corregido, tendremos que describirlo en nuestro informe.

Ernst & Young
Dublin, Irlanda
24 de abril de 2023
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5G Connectivity — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -43,15%. En el mismo
periodo, el indice MSCI AllCountry World (ACWI) (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «Indice») registré una rentabilidad del -18,36%. (En el
Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos
de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

El 2022 fue un afio atipico, marcado por la mayor inflacion y el ritmo de subida de tipos por parte de los bancos centrales mas rapido de los Ultimos 40
afios. Pese a que los mercados mundiales de renta variable arrancaron el afio con valoraciones elevadas, posteriormente, las acciones tecnolégicas de
duracién larga y megacapitalizacion sufrieron un importante desplome. Por ejemplo, la rentabilidad del indice MSCI ACWI IT fue del -31,07% en el afio.
Durante el periodo se mantuvo alta la volatilidad del mercado, y la confianza se debilitd a causa del temor a la inflacion y las tensiones geopoliticas. Esto
provocd una aversion al riesgo generalizada y rotaciones del mercado desfavorables para las acciones de crecimiento.

En un complicado entorno macroeconémico, la Cartera se situé a la zaga del Indice en el periodo analizado. Por sectores, la sobreponderacién en
tecnologia de la informacion fue lo que mas lastrd los resultados. En concreto, la exposicion de la cartera a segmentos de fuerte crecimiento como software
y sectores ciclicos como los semiconductores obtuvo peores resultados, afectada por la normalizacion del crecimiento y el deterioro macroeconémico. Por
regiones, una mayor asignacion en China en comparacion con la referencia resultd ser perjudicial debido a los constantes confinamientos por la COVID-19 y
los cambios politicos. Por otra parte, la exposicion al sector industrial y a segmentos de crecimiento més defensivos, como las telecomunicaciones, aguanté
mejor.

Durante 2022 procuramos evitar las trampas de crecimiento y dar prioridad al crecimiento a precios razonables. Hemos reducido la exposicion a internet y
software de alto crecimiento, asi como a electrénica de consumo. En su lugar, nos centramos en segmentos con tendencias seculares positivas
(infraestructura de 5G, industria), crecimiento defensivo (telecomunicaciones) y con una gran capacidad de obtener beneficios (semiconductores de
vanguardia).

De cara a 2023, pese a que se prevé que el ritmo de subida de los tipos se ralentice, es probable que los tipos sigan estando altos durante més tiempo y
que la incertidumbre macroecondmica se mantenga. Por ello, sequimos prestando especial atencion a la calidad, aunque estamos dispuestos a aprovechar
oportunidades tacticas y a posicionarnos para el crecimiento ciclico. Somos optimistas con respecto a los beneficiarios de la aceleracion de la implantacion
del 5G, la industria estratégica de los semiconductores, la proliferacién de la automatizacion y la electrificacion industrial, asi como con respecto a los
principales beneficiarios y facilitadores de la transformacién digital. Dado que se mantiene la volatilidad del mercado, subrayamos la importancia de
reaccionar con rapidez y tenemos previsto sacar partido de las ineficiencias que este presenta para apostar por exposiciones de mayor calidad en aquellos
€asos en que observemos una evolucion positiva de las perspectivas, un mayor potencial de beneficios y la validacién de nuestras tesis de inversion en 5G.
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Asian Debt - Hard Currency — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el "periodo analizado") la rentabilidad total de la Clase de acumulacion I USD se
situd en el -13,50%. En el mismo periodo, el indice JP Morgan Asia Credit (Total Return, USD) (el «indice») obtuvo una rentabilidad del -11,02%. (En el
Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos
de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

El mercado asidtico de bonos registré importantes caidas durante el periodo analizado, debido sobre todo al comportamiento del sector inmobiliario chino.
Basandose en el mantra de la «prosperidad comtny», las autoridades chinas prosiguieron con su politica de desapalancamiento forzoso del sector
inmobiliario, lo que generé un elevado estrés crediticio y un gran nimero de impagos en el mercado. Al margen del sector inmobiliario chino, a los
mercados de deuda asiaticos en moneda fuerte les fue relativamente mejor, aunque sus resultados para el afio natural fueron negativos en un ejercicio
complicado para esta clase de activo, dado el aumento de los rendimientos de la deuda de paises centrales y el endurecimiento de las condiciones
financieras.

Hacia finales de afio, los mercados dieron sefiales de recuperacion gracias a dos acontecimientos clave en China: la postura del Gobierno favorable al
crecimiento, que incluy6 la reapertura y el abandono de la politica de cero COVID y, en segundo lugar, el giro hacia una politica més propicia para el sector
inmobiliario. Las autoridades chinas suprimieron las estrictas restricciones a los desplazamientos y la actividad con vistas a la reapertura, lo que contribuyd
a la confianza en el conjunto del mercado crediticio chino. En lo referente al sector inmobiliario, los requladores chinos tienen ahora una postura mas
positiva en cuanto a la financiacion para promotores inmobiliarios, y tanto el Banco Popular de China («PBoC») como la Comisién Reguladora de Banca'y
Seguros de China («CBIRC») reiteraron la necesidad de reducir los riesgos para los promotores «de buena calidad e importantes a nivel sistémico».

Durante el afio, la seleccion result6 clave en un contexto de volatilidad sin precedentes en los mercados de crédito asiaticos. En general, la seleccion de
valores realizé una contribucion positiva a la rentabilidad relativa con respecto al Indice, mientras que la asignacién por paises fue lo que mas lastré los
resultados. Uno de los principales contribuidores a la rentabilidad positiva superior fue la seleccion de valores en Indonesia, la India, Hong Kong, Singapur y
Tailandia. En la India en concreto, las posiciones sobreponderadas de la Cartera en el sector de las energias renovables tuvieron una contribucion positiva
clave. Por otra parte, la seleccion de valores rest6 rentabilidad, debido a nuestras posiciones infraponderadas en emisores con menor beta, combinadas con
la exposicion al sector inmobiliario que sufrié mucho, con un descenso del 28% en el indice en 2022. En lo que a la asignacién de la Cartera por paises se
refiere, la mayor contribucidn negativa provino de la exposicion a Sri Lanka, que registré un impago de la deuda soberana.

Tras el peor afio en décadas para el crédito asiatico y los mercados emergentes en su conjunto, creemos que las perspectivas para esta clase de activo son
mucho més optimistas para 2023. Una vez superado el importante endurecimiento monetario y dado que es probable que la inflacién haya tocado techo
tanto en EE. UU. como en las principales economias asidticas, creemos que las presiones derivadas de la subida de tipos podrian remitir y que es posible
que en el futuro este sea un riesgo mas dual. Si bien la repentina flexibilizacion de las restricciones por la COVID-19 llegd por sorpresa en China, la
reapertura y la nueva reorientacion de la politica para impulsar el crecimiento podrian provocar un fuerte rebote econdmico durante el afo, con
repercusiones positivas en toda la region. Prevemos que en 2023 se reduciran las tasas de morosidad de los bonos de alta rentabilidad asiaticos gracias a
los cambios positivos que tienen lugar en China. En el caso concreto de China, creemos que ahora estd justificada una posicion mas positiva, dada la
politica méas flexible para los promotores y la postura en general mas favorable al crecimiento por parte del Gobierno. Ademas, creemos que el mercado
mas amplio asociado a China, incluido Macao, podria beneficiarse en el futuro con la reapertura. Sequimos manteniendo la exposicion a Sri Lanka y
prevemos que los valores de recuperacion seran més elevados que los actuales precios del mercado. Por otra parte, mantenemos el optimismo respecto a
las oportunidades de crédito, especialmente en Asia Meridional y Sudoriental, incluida la India, habida cuenta del atractivo de los fundamentales y las
valoraciones.

Consideramos que los principales riesgos para nuestra visién optimista son bien la posibilidad de una recesion mundial, lo que empujaria sustancialmente
al alza los diferenciales de los mercados emergentes, bien la aceleracion imprevista de las dinamicas inflacionistas a nivel mundial, lo que podria requerir
subidas sustancialmente mayores de los tipos. Teniendo en cuenta los niveles actuales de rendimientos de los bonos asiéticos en moneda fuerte,
consideramos que estos riesgos se han compensado con creces y que las valoraciones del crédito asiatico son atractivas.
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Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el "periodo analizado") la rentabilidad total de la Clase de acumulacion | CNY se
situd en el -22,68%. En el mismo periodo, el MSCI China A Onshore Net Index (Total Return, CNY) (el "Indice") registré una rentabilidad del -20,63%. (En
el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son
indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de
ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Tras el agresivo ajuste normativo en 2021, muchos pensaban que 2022 daria inicio a la recuperacion de China, pero resulté afio todavia mas dificil. El
mantenimiento de la politica de cero COVID por parte de China y la crisis inmobiliaria que padece el pais, sumados a unas tasas de crecimiento mundiales
débiles, las subidas de tipos por parte del Consejo de la Reserva Federal estadounidense y la guerra entre Rusia y Ucrania, socavaron tanto los
fundamentales como la liquidez de los mercados de renta variable chinos.

Sin embargo, en noviembre el mercado rebot6 con fuerza cuando el Gobierno chino decidié abandonar la politica de cero COVID y relajar las exigencias de
cuarentena y rastreo de contactos. (No es extrafio que en diciembre los datos del Indice de gestores de compras («PMI») se deteriorasen cuando se produjo
el consiguiente aumento de casos de COVID-19). En el dmbito inmobiliario, el gobierno puso en marcha una serie de medidas para respaldar a los
promotores con problemas de financiacion. Aunque el repunte de final de afio fue bienvenido, no basté para remontar las pérdidas previas.

Las empresas energéticas subieron durante el periodo analizado, en especial las que operan en la industria del carbon y el petréleo, pero los demas
sectores perdieron valor. El sector de los suministros publicos, de caracter defensivo, y el sector financiero, sensible a los tipos de interés, tuvieron un buen
comportamiento relativo, mientras los sectores de tecnologia de la informacion, materiales y sanitario fueron los que més retrocedieron.

La Cartera superd la rentabilidad del indice durante el repunte que registré el mercado en el cuarto trimestre, aunque se quedd rezagada para el conjunto
del afio. La peor rentabilidad relativa se debié a no contar con ponderacion en empresas energéticas y a la seleccion de valores en los sectores de consumo
discrecional y servicios de comunicacion. Estas tendencias desfavorables superaron los beneficios obtenidos de nuestras posiciones en el sector financiero e
inmobiliario, asi como una sobreponderacion en consumo basico.

Nos mantenemos fieles a nuestra filosofia de inversion y seguimos centrados en el crecimiento interno mediante empresas de gran calidad con cualquier
capitalizacion de mercado. Las empresas que buscamos son del tipo que denominamos «Quality Compounders» y «Beneficiarias del crecimiento secular.

Las «Quality Compounders» son aquellas empresas de gran calidad con una alta rentabilidad financiera (<ROE»), potencial de flujo de caja constante y un
solido gobierno corporativo con registros de rentabilidad constantes a largo plazo. Se concentran en los sectores del consumo, la atencién sanitaria y
finanzas minoristas.

Las Beneficiarias del crecimiento secular son empresas posicionadas para lograr un crecimiento secular interno a largo plazo, gracias al respaldo de las
politicas publicas y las tendencias generales de la industria. Se concentran sobre todo en el sector de las energias alternativas, incluidas las empresas de
gran calidad que fabrican baterfas de vehiculos eléctricos, mddulos y equipos fotovoltaicos y electrénica de consumo.

De cara al futuro, si bien es probable que el rapido aumento actual de los casos de COVID-19 debilite el impulso del crecimiento a corto plazo, creemos que
China se encuentra definitivamente en la senda de reapertura y que cabe esperar la vuelta a la normalidad en los préximos meses.

A medida que reabra el pais, pensamos que es probable que los sectores mas gravemente afectados por la COVID-19 sean los que mas se beneficien.
Creemos que surgiran oportunidades de inversion en los segmentos siguientes: el consumo, en primer lugar en el esencial y posteriormente en el no
esencial; la atencion sanitaria, en el que es probable que los servicios médicos que se han visto afectados por la pandemia se recuperen; nuevas energias,
un segmento con potencial de crecimiento secular a largo plazo pese a las tendencias desfavorables a corto plazo; el sector inmobiliario, en el que el giro
de las politicas podria contribuir a la recuperacion de las variables fundamentales a corto plazo; las finanzas, un sector que probablemente se vera
beneficiado con la recuperacion econémica y un posible contexto de subidas de los tipos durante el afio; e internet, en el que la normalizacién del entorno
regulador combinado con la mejora de los fundamentales y el potencial de que el capital vuelva a fluir hacia los mercados emergentes respaldan el sector.

Aprovechamos las oportunidades que nos brindan los segmentos que nos hemos fijado como objetivo para reforzar nuestra cartera diversificada de
posiciones principales de gran calidad, y tratamos de obtener unas rentabilidades ajustadas al riesgo atractivas a largo plazo.
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Durante el periodo de doce meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el «periodo analizado»), la rentabilidad total de la Clase de reparto I CNY fue
del -6,13%. En el mismo periodo, el indice de referencia, el FTSE Chinese Government and Policy Bank Bond 0-1 Year Select Index (en CNY, rentabilidad
total) (el «Indice») obtuvo una rentabilidad del 2,08%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad
citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las
comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

La rentabilidad de los activos de renta fija del mercado continental chino, medida por el indice China Bond New Composite Total Return, fue del 3,30% en
CNY en el periodo analizado, un dato relativamente sélido en comparacion con otras clases de activos de renta fija de todo el mundo. A pesar de que los
bancos centrales de todo el mundo buscaron proteccion contra la inflacion galopante subiendo los tipos a un ritmo sin precedentes desde la era Volcker, la
economia china tuvo otros problemas, como su débil crecimiento por la crisis del mercado inmobiliario, el deterioro de la demanda externa y el
mantenimiento de la politica de cero COVID. En comparacién con el comportamiento de los tipos de mercados desarrollados durante este afio, en China los
tipos mostraron mucha menos volatilidad.

El bono de deuda publica china («CGB») a 10 afios se negocio en un rango relativamente ajustado de 15-20 pb durante el primer semestre del afio. La
evolucién negativa del crecimiento ha obligado a los requladores a desplegar nuevas medidas de apoyo, incluido un recorte de 25 pb de la ratio de reservas
exigidas («RRR») en abril, y una rebaja del tipo de préstamo preferencial a 5 afios («LPR») en mayo. A medida que nos adentrdbamos en el sequndo
semestre, gand protagonismo el 20.° Congreso del Partido Comunista de mediados de octubre, y el Gobierno no corrié riesgos y aplicé estrictos controles
con el confinamiento de ciudades completas. Esto contrastd con la postura de paises vecinos, que han relajado las restricciones a los desplazamientos. En
consecuencia, los tipos se situaron en un minimo del 2,62% y se movieron en el rango del 2,65%-2,75% durante el tercer trimestre de 2022.
Posteriormente, tras el nombramiento de los nuevos lideres del Partido Comunista durante su 20.° Congreso de octubre observamos medidas generalizadas
de estimulo para el maltrecho sector inmobiliario. Con la reapertura llegaron los brotes verdes, sobre todo con las comunicaciones oficiales y la relajacion
de las politicas de cero COVID por parte de los gobiernos locales. Esto cogié a los inversores por sorpresa, y provocd una subida de los rendimientos del
CGB de entre el 2,85% y el 2,95%.

En lo que al crédito se refiere, durante los 10 primeros meses del periodo analizado continuamos observando un niimero cada vez mayor de impagos en el
sector inmobiliario. Las victimas fueron en gran medida las empresas de titularidad privada del sector inmobiliario, ya que las promotoras que son empresas
publicas todavia pueden contar con el apoyo del gobierno o de empresas publicas para obtener ayuda financiera. Durante el cuarto trimestre de 2022, la
rapida corriente vendedora en el crédito y los tipos en el mercado local cogieron por sorpresa a los inversores y provocaron un abrupto descenso del valor
liquidativo de los productos de gestion patrimonial. Esto se tradujo en presiones generalizadas para el reembolso de los productos de gestion patrimonial
en el mercado local por parte de los inversores minoristas. Este bucle de retroalimentacion negativa se manifestd durante noviembre y diciembre. Tampoco
se salvaron los titulos de crédito. Durante los dos Ultimos meses de 2022, observamos una ampliacion generalizada de los rendimientos de los titulos de
crédito y el diferencial crediticio se amplié de forma considerable con respecto al promedio histérico.

En lo que a las divisas se refiere, el CNY registré dos depreciaciones sustanciales durante 2022: la primera en abril, tras las rebajas previstas de los tipos
oficiales en China frente al rdpido ritmo de endurecimiento monetario de los mercados desarrollados, mientras que la segunda ola de rapida depreciacion
se inicio en el tercer trimestre, después de que el Banco Popular de China («PBoC») redujera por sorpresa los tipos oficiales nuevamente en agosto, en un
contexto de deterioro de los datos econémicos. El par USDCNY alcanzé su méximo en torno a 7,35, para volver a situarse por debajo del nivel de 7,0 en los
dos Ultimos meses del perfodo analizado a consecuencia de las expectativas de reapertura.

La rentabilidad negativa de la cartera al final del periodo analizado se debié sobre todo a las posiciones en bonos inmobiliarios en USD, cuyos precios
sufrieron presiones sin precedentes en un contexto de eventos de crédito en el sector. Mantuvimos una duracién corta y un posicionamiento defensivo en
los bonos continentales, dado el escaso atractivo de los diferenciales crediticios, asi como de los tipos. Esto nos ha ayudado a mitigar la corriente
vendedora derivada de las presiones al reembolso de los productos de gestidn patrimonial en los dos Ultimos meses del afio. Contamos con cierta
asignacion en bonos inmobiliarios en USD, que registraron impagos y eventos de crédito imprevistos. A esto se debe el grueso del retroceso en la
rentabilidad registrado este afio. Durante el segundo semestre del afio, el rapido aumento de los tipos de interés a corto plazo en Estados Unidos aumento
el atractivo relativo del crédito con grado de inversién en USD, y hemos hecho una asignacion tactica de aproximadamente el 25% del patrimonio neto de
la Cartera a crédito con grado de inversion sélido en USD.

No cabe duda de que los recientes datos econémicos mundiales han registrado un deterioro. Una ralentizacién de la economia mundial podria agravar el
débil perfil de crecimiento chino. Todavia persiste el riesgo de cola de un efecto en cadena en toda la economia. Es probable que el resultado del 20.°
Congreso del Partido Comunista, que se celebra cada cinco afios, tenga importantes implicaciones macroecondmicas y de redistribucién estructural de la
asignacion de capital. En cuanto las aguas politicas hayan vuelto a su cauce, nos centraremos en las «dos sesiones» de marzo de 2023 para comprender
mejor como pretende afrontar los retos econémicos el Congreso del Partido Comunista.

Actualmente, creemos que la confianza en el mercado de renta fija sigue siendo muy fragil y que es probable que en el primer trimestre de 2023 continten
las salidas de capital de los bonos (con su posible reasignacion en renta variable). Es probable que la retirada de los productos de gestion patrimonial tarde
tiempo en disiparse, y una mayor presion vendedora podria generar volatilidad en los tipos y los mercados de crédito. Basandonos en experiencias de
retiradas del mercado previas, cobra maxima importancia la liquidez, y trataremos de aumentar gradualmente nuestras posiciones de riesgo durante estas
ineficiencias del mercado.
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Por lo que respecta al sector inmobiliario, creemos que las recientes politicas favorables para impulsar el sentimiento del mercado y estabilizar la confianza
de las distintas partes interesadas (inversores, proveedores, compradores de vivienda) son una sefial positiva de que los requladores financieros estan
adoptando una postura mas firme y solida en un esfuerzo por abordar los problemas de lentitud en la entrega de los proyectos de viviendas y la
paralizacién de los planes de refinanciacion de los bonos de los promotores. Sin embargo, necesitaremos proseguir vigilando la eficacia de estas medidas, y
cudl serd su resultado en un contexto de mejora de las ventas contratadas. Los bonos del sector inmobiliario experimentaron un aumento significativo de
los precios, y dada esta coyuntura, nos mostramos cautos y esperamos a observar evidencias de una via de refinanciacion para las empresas de titularidad
privada, ya que sigue dependiendo de la evaluacion de los proyectos y de la diligencia debida de los bancos que conceden las lineas de crédito. En el caso
de las empresas publicas o de economia mixta de mayor calidad, un repliegue por aversion al riesgo podria ser una buena oportunidad para aumentar
progresivamente el riesgo en ese segmento.

Asimismo, creemos que es probable que la vulnerabilidad pase de la esfera de las empresas inmobiliarias de titularidad privada a la de los vehiculos de
financiacion de gobiernos locales con fundamentos débiles y las exposiciones corporativas en los tramos superior o inferior de la cadena de suministro
relacionadas con el ecosistema inmobiliario més amplio. Los titulares recientes sobre algunas regiones en dificultades financieras, como Yunnan, Guizhou y
Gansu, sugieren que los gobiernos locales mantienen su recelo por el riesgo de contagio y aumentan las presiones de liquidez entre los vehiculos de
financiacion de gobiernos locales mas débiles. Prevemos que en el sector se observard una mayor diferenciacion, por eso es probable que Unicamente
operemos con empresas de gran calidad.
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Durante el periodo de doce meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el «periodo analizado»), la rentabilidad total de la Clase de Acumulacion | USD
fue del -21,33%. En el mismo periodo, el indice de referencia, el MSCI China All Shares Net Total Return Index (el «Indice»), registré una rentabilidad

del -23,61%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados
y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la
reinversidn de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los mercados chinos de renta variable soportaron fuertes turbulencias en 2022 en un contexto de ralentizacién del crecimiento econémico. Al comienzo del
periodo analizado, los mercados de renta variable de China tanto continental como extraterritorial sufrieron una corriente de venta de activos, ademés del
riesgo a nivel mundial, debido a la inquietud por la aceleracién del endurecimiento de la politica monetaria en EE. UU. La correccion se aceleré a raiz del
conflicto entre Rusia y Ucrania y de los confinamientos a gran escala en varias ciudades de gran tamafio, como Shenzhen y Shanghai, debido al aumento de
los casos de COVID-19 a nivel local. Si bien los mercados se estabilizaron en mayo y junio tras el anuncio de politicas fiscales, crediticias e industriales por
parte del Gobierno para impulsar el crecimiento econémico, los mercados chinos de renta variable sufrieron una correccion durante el verano debido a las
nuevas inquietudes suscitadas por los problemas de crédito de los promotores inmobiliarios y la posible exclusion de bolsa de los ADR cotizados en EE. UU.
Entonces pensamos que el riesgo bajista asociado a la politica de cero COVID ya habia sido descontado por el mercado y aprovechamos la volatilidad para
aumentar las posiciones en numerosas empresas de gran calidad que sufrieron corrientes vendedoras por la desconfianza de los inversores. Por
consiguiente, la Cartera estaba bien posicionada para el rebote del mercado de finales del periodo analizado, ya que China aceleré su proceso de
reapertura y puso en marcha medidas de apoyo a los promotores inmobiliarios.

De cara al futuro, prevemos que el crecimiento econdmico experimentara un fuerte repunte en un contexto de aceleracién de la reapertura y de politica
monetaria propicia. La reunién del Politburé, asi como la Conferencia Central de Trabajo Econdmico de diciembre marcaron una postura favorable a las
empresas que podria permitir devolver més rapidamente el crecimiento econémico a la tendencia, debido a la adopcion de un enfoque coordinado por
parte de los responsables politicos para promover el crecimiento. Se prevé que prosiga la relajacion de la politica tanto en el dmbito fiscal como en el
monetario, sobre todo porque es probable que este proceso provoque algunos problemas de transicidn a corto plazo. El crecimiento de la inversion en
infraestructuras también sequira siendo elevado, y el consumo interno se recuperara a medida que mejore la tasa de empleo con la total reapertura en
China. En el sector inmobiliario, creemos que una mayor relajacion de la demanda y el apoyo de las politicas podrian aliviar la presion de liquidez de los
promotores, frenando cualquier posible contagio al conjunto de la economia.

En general, mantenemos una perspectiva optimista para la renta variable de la Gran China en 2023. Pese a la recuperacion experimentada por el mercado
desde noviembre, las valoraciones siguen resultando razonablemente atractivas: en términos prospectivos, el indice cotiza a un PER de 11,2xy el CSI 300 a
11,3x, frente al 15,2x del indice MSCI World y al 17,5x del indice S&P 500. Es posible que se produzca una recalificacion de las valoraciones gracias a la
mejora de los fundamentales y el fuerte crecimiento de los beneficios derivado de la recuperacion econémica prevista. Dicho esto, somos conscientes de los
posibles escenarios bajistas, como el debilitamiento de la demanda exterior en vista del riesgo de recesion mundial, una recuperacion del consumo més
lenta de lo previsto y una posible escalada de los riesgos geopoliticos. Por consiguiente, la Cartera sigue identificando empresas de gran calidad con una
buena visibilidad de los beneficios y sélidas perspectivas de crecimiento a largo plazo, potencialmente capaces de lidiar con la incertidumbre del entorno
macro que observamos en el horizonte.
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La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -6,91%. En el mismo
periodo, el indice ICE BofA US Dollar 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity (rentabilidad total en USD) (el «Indice») rindié un 1,21%. (En el
Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos
de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Tras una importante aceleracion de las emisiones de obligaciones de préstamos garantizados («CLO») hacia finales de 2021, debido al cambio al SOFR
para las emisiones en el mercado primario, el arranque de 2022 fue inicialmente tranquilo, con unos diferenciales de la deuda CLO con calificacién BB
relativamente estables que comenzaron el afio en torno a L+600. A medida que comenzaron a surgir las inquietudes geopoliticas por una posible invasion
de Ucrania por parte de Rusia entre principios y mediados de febrero, los diferenciales de la deuda CLO fueron amplidndose lentamente, para
posteriormente ampliarse todavia més cuando se materializ la invasion, situdndose en torno a L+700. Esta tendencia de ampliacion de los diferenciales
prosiguié hasta finales de marzo, por la reaccién de los mercados ante el conflicto geopolitico y las ramificaciones econémicas mundiales de las amplias
sanciones impuestas a Rusia a raiz de la invasién de Ucrania.

Hasta julio, los diferenciales de la deuda CLO continuaron amplidndose, ya que la combinacién de: (a) la actual inquietud geopolitica y el consiguiente
impacto econémico asociado a las sanciones a Rusia, y (b) el enérgico endurecimiento de las condiciones financieras por parte de los bancos centrales de
todo el mundo en un esfuerzo por reducir los niveles récord de inflacién, hicieron que los diferenciales de la deuda CLO con calificacién BB se ampliasen
hasta aproximadamente L+1.000. En agosto, los diferenciales se redujeron notablemente, ya que los datos econémicos parecian sugerir que las economias
mundiales se acercaban a un punto de inflexién en el ritmo de las subidas de los tipos de interés por parte de los bancos centrales de todo el mundo, y los
diferenciales de las CLO con calificacion BB se redujeron hasta aproximadamente L+850.

En septiembre y octubre, los diferenciales de la deuda CLO volvieron a ampliarse, ya que los contradictorios datos econdmicos generaron inquietud respecto
a fuertes subidas de los tipos de interés, que se vio agravada por el «minipresupuesto» del Reino Unido, que provoc la venta forzada de deuda CLO en
manos de los planes pensiones britanicos, lo que empujé los diferenciales de CLO con calificacion BB en torno a L+1.050. A mediados de noviembre, tras
publicarse unos datos del IPC de Estados Unidos mejores de lo previsto, los diferenciales de la deuda CLO se redujeron, ya que los inversores lo
interpretaron como una sefial positiva que apuntaba a una posible desaceleracion del ritmo de subida de los tipos. Esta tendencia a la baja prosiguié hasta
finales de afio, y a 31 de diciembre de 2022 los diferenciales de la deuda CLO con calificacion BB se situaron en aproximadamente L+950.

A 31 de diciembre de 2022, la tasa de morosidad de los préstamos ponderada por el valor nominal de los dltimos 12 meses se situd en el 0,72%, lo que
supone un descenso de 345 puntos bésicos respecto al maximo reciente del 4,17% alcanzado en septiembre de 2020. A pesar de la volatilidad del
mercado, el volumen de nuevas emisiones en 2022 fue de 117 000 millones de délares estadounidenses, la sequnda mayor emisién anual de la historia,
frente a los 165 000 millones de dolares estadounidenses en 2021.

Durante el periodo de 12 meses cerrado a 31 de diciembre de 2022, el fondo registrd entradas de capital netas por valor de 12 millones de délares. A 31
de diciembre de 2022, los diferenciales de la deuda CLO para emisiones con calificacion BB de mayor calidad se situaban en L+825. La Cartera obtuvo una
rentabilidad inferior a la del Indice debido al empeoramiento de las condiciones crediticias y a la ampliacion general de los diferenciales de crédito sin grado
de inversion acaecido en el transcurso del afio.

Desde la perspectiva de los fundamentales, mantenemos nuestra confianza en la importante proteccion estructural proporcionada frente a las pérdidas
crediticias sufridas por nuestra cartera de préstamos subyacentes. Las estructuras CLO en general, y los CLO BB en particular, han vuelto a demostrar su
gran solidez ante una recesién digna de mencion. A nuestro juicio, apostar por invertir en las carteras de préstamos subyacentes de méxima calidad nos
permitird obtener una rentabilidad superior a la del Indice de aqui a varios afios.
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Commodities — Informe del Gestor de inversiones

Desde su creacion el 9 de febrero de 2022 hasta el 31 de diciembre de 2022, la rentabilidad total de la Clase de acumulacion USD | ascendio al 12,00%.
En el mismo periodo, el indice Bloomberg Commodity (el «Indice») registré una rentabilidad del 4,89%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas
las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad
total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su
caso).

El 2022 fue uno de los afios de la historia reciente mas complicados para los mercados. La dolorosa combinacién de las repercusiones de la guerra de Rusia
en Ucrania, la inflacion implacable y la consiguiente politica monetaria restrictiva del Consejo de la Reserva Federal estadounidense (la «Fed») causé
problemas a todas las clases de activos. En concreto, tanto el indice S&P 500 como el indice Bloomberg US Aggregate Bond sufrieron fuertes descensos
durante el afio, registrando respectivamente un -18,11% y un -13,01%. Sin embargo, uno de los puntos positivos durante el afio fue el comportamiento de
las materias primas, ya que el indice se dispard un impresionante 16,09% en 2022. Fieles a su estilo, las materias primas pudieron diversificar activos
tradicionales, como las acciones y los bonos, y proporcionar una muy necesaria cobertura ante la inflacién.

Las materias primas energéticas marcaron el rumbo durante el afio, con un repunte del subindice Bloomberg Energy del 15,62% durante el periodo, dado
que las sanciones a las exportaciones de petrdleo ruso generaron alteraciones en el suministro. El gas natural estadounidense, que en el maximo registrado
en verano subid la cifra astronémica del +137%, retrocedid rapidamente al caer un -55,26% durante el resto del afio. Creemos que esto acerca su precio
mas a los fundamentales: las exportaciones de gas natural contindan a plena capacidad y en EE. UU. existe abundante oferta, lo que contradice unos
precios de escasez. Durante el afio, el posicionamiento de la Cartera en energia fue positivo tanto desde una perspectiva absoluta como relativa. En
comparacion con su valor de referencia, la infraponderacion de casi dos cifras de la Cartera en gas natural fue lo que més contribuy6 a su rentabilidad
superior y a que evitase el rapido descenso que sufrio esta materia prima a finales de afio.

Los metales industriales descendieron durante el afio, ya que China, el mayor consumidor mundial de materias primas, mantuvo el confinamiento debido a
la politica de cero COVID del gobierno. El posicionamiento en metales industriales durante el periodo analizado fue un leve detractor. En comparacién con
el valor de referencia, el comportamiento positivo de la sobreponderacién de la Cartera en niquel se vio erosionado por el rendimiento negativo de la
sobreponderacion en zinc.

Los metales preciosos se mantuvieron basicamente planos en el periodo, sobre todo el oro y la plata, ya que el délar continué bajando con respecto a su
maximo registrado en varias décadas mientras los inversores evaluaban el ritmo de las subidas de tipos de la Fed. El posicionamiento en metales preciosos
resto rentabilidad general a la Cartera durante el afio, debido a su sobreponderacién en oro y a una posicién en paladio no incluida en la referencia.

Los productos basicos agricolas fueron el segundo sector que mejor se comporté durante el periodo debido a las malas condiciones de cultivo y la menor
oferta. El posicionamiento de la Cartera en el sector agricola resultd positivo en comparacién con el valor de referencia, y se beneficié de las
sobreponderaciones generales en el maiz, el trigo de Kansas, la soja triturada y el trigo.

Los productos agricolas tuvieron un afio negativo, siendo el café el que registrd el mayor descenso, del -31,58%. Desde la perspectiva de la cartera, este
sector resto rentabilidad. El comportamiento de la Cartera fue acorde con el del valor de referencia, ya que las ganancias obtenidas de la infraponderacion
en el café se vieron contrarrestadas por las pérdidas derivadas de una sobreponderacién en algodon.

Por Ultimo, el sector ganadero tuvo un comportamiento dispar en 2022, aunque contribuyo a la cartera. En términos relativos, la cartera superé la
rentabilidad del valor de referencia debido a una sobreponderacion en carne de porcino magra.

Basandonos en una serie de giros politicos cuyo comienzo hemos observado en el entorno macroeconémico general, creemos que los mercados se
enfrentan a un periodo prolongado de escasez, que es lo que determina un superciclo prolongado. Un superciclo es una secuencia de repuntes de los
precios, y no una tendencia clara y constante al alza de los precios. Por lo general se produce un repunte tras otro, como sucedié en la década de 1970y en
la primera década del milenio. Dado que los mercados de materias primas tienen que lograr el equilibrio entre oferta y demanda, cuando se agotan las
reservas de inventario y la capacidad excedentaria, los precios deben repuntar para agotar la demanda. En estos contextos de extrema volatilidad, como
observamos en ciclos anteriores, el carry (es decir, la prima por escasez) amortigua las pérdidas de los precios al contado con un con un mayor
backwardation. Ahora iniciamos 2023, con un importante retroceso en casi todos los sectores de materias primas. Creemos que en 2023 es muy probable
que los precios prosigan con su infrainversidn estructural y con las tendencias de demanda marcadas por el cambio de las politicas. Sin embargo, por ahora,
los mercados han descontado con creces una profunda recesion, adoptan una firme postura de aversion al riesgo y no estan en absoluto preparados para la
reapertura de China, un menor peso del gas en la industria europea y una mayor fortaleza de la esperada en la economia estadounidense.
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Corporate Hybrid Bond — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | EUR en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendio al -14,13%. En el mismo
periodo, el indice de referencia, el ICE BofA Global Hybrid Non-Financial 5% Constrained Custom (rentabilidad total en EUR, con cobertura) (el «Indice»)
rindié un -13,80%. (En el Indice Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos
pasados y no son indicativos de los resultados futuros. La rentabilidad total que se indica refleja la reinversion de los ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

Sin deducir comisiones, el Fondo superd la rentabilidad de su valor de referencia en 25 pb durante 2022. La seleccion de valores positiva en suministros
publicos, industria basica y atencion sanitaria fue lo que mas impulsé el buen comportamiento relativo de la Cartera. En el sector de los suministros
publicos, posiciones a corto plazo como Enel y Centrica afiadieron valor, asi como situaciones especificas como EnBW y Veolia. Dentro de la industria
bésica, Solvay y Evonik fueron los emisores que obtuvieron mejores resultados. En el caso de Solvay, mantenemos nuestra perspectiva positiva con respecto
a la divisién del negocio de productos quimicos especializados de la empresa, y creemos que el segmento hibrido estara bien posicionado para seguir
subiendo una vez completado el proceso. Con respecto a Evonik, el grupo contintia demostrando su capacidad para trasladar las presiones inflacionistas y
sobrellevar la desaceleracion de la demanda. Se encuentra ademas en proceso de escindir la parte mas ciclica de su negocio quimico, lo cual vemos con
buenos ojos. También obtuvimos un rendimiento positivo de la asignacion sectorial gracias a nuestra infraponderacion al sector inmobiliario, aunque se vio
contrarrestado por los resultados negativos de la seleccion de valores en este sector. Desde el punto de vista de la seleccidn por sectores, el transporte y la
energia también lastraron la rentabilidad. El transporte presenta una infraponderacion estructural, ya que incluye emisores de mercados emergentes que
quedan fuera de nuestro dmbito de inversion. En el caso de la energia, nuestra infraponderacion lastré los resultados durante 2022, ya que los elevados
precios de las materias primas ayudaron a los emisores de este sector a obtener unos resultados relativamente buenos.

Nuestro posicionamiento en duracion durante 2022 también supuso otra contribucién importante. De media, mantuvimos una duracién unos 0,3 afios
inferior que el Indice en el conjunto del ejercicio. Esto se debid sobre todo a la identificacion de valores hibridos a corto plazo atractivos que estaban
infravalorados. Como siempre, si bien estamos atentos a nuestro posicionamiento en duracién, construimos la cartera aplicando un enfoque ascendente y
titulo a titulo. Esto significa que tampoco tenemos en cuenta la moneda de denominacion y que estamos dispuestos a asumir el riesgo de tipos de interés
asociado a una moneda concreta cuando consideramos que el bono estd méas infravalorado en dicha moneda.

Seguimos esforzandonos por mantener una exposicion cero a emisores de mercados emergentes, asi como una exposicion limitada a bonos de emisores de
los paises de la periferia de la zona euro. La Cartera sigue manteniendo una exposicion nula a aerolineas, hoteles, compafiias de viajes u ocio. Creemos que
la mayoria de los emisores de bonos corporativos hibridos que mantenemos en cartera son extremadamente sélidos y presentan una sensibilidad
fundamental limitada tanto a las perspectivas econémicas como a los precios del petroleo.

Dada la ampliacion de los diferenciales de los valores hibridos corporativos en el transcurso del ejercicio, el margen diferencial entre los diferenciales
interpolados de bonos preferentes y sus equivalentes hibridos corporativos se mantuvo elevado, en +325 pb de media. Seguimos creyendo que el nivel
relativo de los diferenciales de los bonos preferentes de empresas europeas no financieras, de alta calidad y con grado de inversion, y el nivel
persistentemente bajo de las rentabilidades de los bonos de deuda publica, particularmente en euros, deberian continuar favoreciendo a los diferenciales de
los bonos corporativos hibridos y dotarlos de atractivo en comparacién con otras opciones de los mercados europeos de crédito y de renta fija en general.

Al cierre del periodo analizado, la cartera sequia estando claramente més diversificada que el Indice, sobre todo en lo que a los titulos individuales se
refiere. Sin embargo, aplicando un enfoque de valor a largo plazo, sequimos asignando una parte considerable de la cartera al sector de los suministros
publicos, ademas de a telecomunicaciones y emisores de alta calidad del sector de la energia. Nuestras decisiones respecto a los bonos individuales se
basaron en valoraciones consideradas en el contexto de un riesgo empresarial en general bajo, en niveles bajos de EBITDA (beneficios antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacién) maximo-minimo y, en el caso del sector de suministros publicos, en un entorno normativo favorable.

El posicionamiento conservador significa que la cartera (a 31 de diciembre de 2022):
e soloinvertia en emisores con grado de inversion

e mantenia aproximadamente el 14% de sus activos en emisiones con calificacién inferior al grado de inversién de emisores con grado de
inversion (todas con calificacion BB o BB+)

e mantenia aproximadamente un 5% de efectivo
e mantenia exposicion cero a hoteles, empresas de ocio, aerolineas o compafias de viajes

e habia sido cauta con las empresas inmobiliarias, que consideramos mas ciclicas que la mayoria del sector

La cartera solo invierte en bonos corporativos hibridos no financieros. No invierte en banca ni en otros bonos del sector financiero. Al tratarse de una clase
de activos principalmente europea, de mercados desarrollados y gran calidad, en la que el euro es la principal moneda, los bonos hibridos corporativos
ofrecen a los inversores en crédito de todo el mundo una buena fuente de diversificacion respecto de otros bonos del sector financiero, de emisores
estadounidenses y del riesgo de crédito en ddlares estadounidenses.

En lo que a su elaboracion se refiere, la cartera ha hecho adquisiciones de una serie de emisores con los que los gestores de la cartera se encuentran
cédmodos desde una perspectiva fundamental. No contamos con exposicion a las empresas griegas, y la cartera no incluye ningdn bono cuyo emisor esté
domiciliado en un mercado emergente. La cartera refleja la solidez de los fundamentales en los distintos sectores y emisores. La filosofia de inversion
continta centrandose en el largo plazo y basandose en el valor —se presta especial atencion al andlisis fundamental ascendente y a una labor de
valoracion rigurosa —. Esperamos pacientemente a que surjan oportunidades, pero actuamos con decision cuando las encontramos, tratando de generar
una buena rentabilidad a largo plazo.
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Corporate Hybrid Bond — Informe del Gestor de inversiones (cont.)

Seguimos pensando que el mercado de deuda corporativa hibrida opera muy por encima de su valor razonable. Creemos que existen varias ideas atractivas
de seleccion de valores disponibles desde una perspectiva de valor relativo y el crecimiento del mercado de nuevas emisiones ofrece una mayor
diversificacion, ademas de oportunidades de valor relativo.

Consideramos que la combinacién de una elevada rentabilidad inicial, el estrechamiento de los diferenciales, las oportunidades de seleccion de valores y las
nuevas emisiones a precios atractivos deberian generar, con el tiempo, un resultado positivo para los inversores.
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Emerging Market Debt - Hard Currency — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -18,98%. En el mismo
periodo, el indice de referencia, el JPM EMBI Global Diversified Index (rentabilidad total en USD) (el “Indice”), rindi6 un -17,78%. (En el Anexo Il se recoge
la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

Este fue un periodo de muchas turbulencias en los mercados emergentes, sometidos a constantes riesgos debido a la COVID-19, sobre todo China, donde
las autoridades mantuvieron sus rigidas politicas durante buena parte del afio, ademas de la invasidn de Ucrania por parte de Rusia y una inflacién
persistentemente alta, lo que dio lugar a la campafia de ajuste monetario més enérgica en décadas, y a una apreciacion del délar. Por consiguiente,
observamos un fuerte aumento de los tipos basicos y el valor de referencia registrd su segundo peor afio en cuanto los rendimientos desde su creacion en
1994. Esta presion sobre los mercados tuvo un respiro a finales de afio, ya que la disminucién de las presiones sobre los precios en Estados Unidos y en la
zona del euro favorecio el tema del punto maximo de inflacién. También tuvieron un efecto positivo las sefiales de que China abandonaba su estrategia de
lucha contra la COVID-19. La tasa de morosidad del indice alcanzé el 7,3%, ya que Bielorrusia, Rusia, Sri Lanka y Ucrania incumplieron sus obligaciones
exteriores, al tiempo que Ghana declard también su intencion de hacerlo. El apoyo del FMI sigui6 siendo un tema importante en varios mercados
emergentes, como Argentina, Egipto y Pakistan, y afianzd los procesos de reestructuracion en curso en Ghana, Sri Lanka y Zambia.

Los diferenciales del Indice se ampliaron de 369 pb hasta 453 pb, registrando un maximo de 593 pb a mediados de julio, y las rentabilidades del Tesoro
estadounidense cerraron el afio en el 3,87%, frente al 1,51% en el inicio del mismo. El rendimiento al vencimiento del indice termind 2022 en el 8,56%,
frente al 5,29% del final de 2021.

Los paises con mejores resultados fueron Iraq, gracias al apoyo de los elevados precios del petrdleo, y Costa Rica, donde los riesgos fiscales y externos se
vieron atenuados por el constante cumplimiento del programa del FMI. Ucrania obtuvo los peores resultados, dada la terrible devastacion econémica
provocada por la agresion rusa, sequida de Pakistan, cuyos problemas de financiacion empeoraron debido a las importantes inundaciones.

La Cartera se situd a la zaga del indice, debido sobre todo al posicionamiento descendente y a la asignacion por paises, aunque la asignacion por paises
contribuyd a los resultados. En lo que respecta a la asignacion por paises, nuestras asignaciones sobreponderadas a Ucrania, Sri Lanka y Ghana, y la
asignacion infraponderada a Turquifa, donde las autoridades pudieron recurrir a fuentes locales y bilaterales para atender las necesidades de financiacion,
fueron los principales lastres. Las mayores contribuciones provinieron de nuestra infraponderacion en Rusia y de no contar con posiciones en Pakistan y
Bielorrusia. Nuestro posicionamiento en deuda cuasisoberana de Kazajistan fue el principal detractor en la seleccion de valores.

Consideramos que las perspectivas para esta clase de activos parecen mucho mejores para 2023. Una vez superado el importante ajuste monetario y dado
que es probable que la inflacién haya tocado techo tanto en EE. UU. como en muchos paises emergentes, las presiones derivadas de la subida de tipos
deberian remitir y en el futuro transformarse en un riesgo mas dual. Si bien la repentina flexibilizacion de las restricciones por la COVID-19 en China alterd
la actividad a muy corto plazo, la reapertura y la nueva reorientacion de la politica para respaldar el crecimiento deberian impulsar un fuerte rebote
econémico durante el afio, con repercusiones positivas en todos los mercados emergentes mundiales. Creemos que las tasas de morosidad de los emisores
soberanos descenderan por debajo del 5% en 2023, al tiempo que el aumento del compromiso de los distintos paises de mercados emergentes con el FMI
deberia respaldar las necesidades de financiacion y los programas de reforma.

Los principales riesgos para nuestra visién optimista son bien que se produzca una recesién mundial, lo que empujaria sustancialmente al alza los
diferenciales de los mercados emergentes, bien la aceleracion imprevista de las dindmicas inflacionistas a nivel mundial, lo que requeriria subidas
sustancialmente mayores de los tipos.

Consideramos que el contexto técnico es favorable, ya que los flujos estan regresando a la clase de activos tras las importantes salidas del afio pasado y las
emisiones netas siguen siendo negativas, sobre todo en mercados que ofrecen rentabilidades més elevadas. Creemos que la ampliacion de los diferenciales
de los bonos de mercados emergentes en moneda fuerte de este afio ha sido desproporcionada, especialmente en el segmento de alta rentabilidad, y
actualmente consideramos que las valoraciones son atractivas en términos absolutos.
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Emerging Market Debt - Local Currency — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -12,92%. En el mismo
periodo, el indice JPMorgan GBI Emerging Markets Global Diversified (rentabilidad total en USD sin cobertura) (el «Indice») rindié un -11,69%. (En el
Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos
de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Este fue un periodo de muchas turbulencias en los mercados emergentes, sometidos a constantes riesgos debido a la COVID-19, sobre todo China, donde
las autoridades mantuvieron sus rigidas politicas durante buena parte del afio, ademas de la invasidn de Ucrania por parte de Rusia y una inflacién
persistentemente alta, lo que dio lugar a la campafia de ajuste monetario més enérgica en décadas, y a una apreciacion del délar. En este complicado
entorno, la rentabilidad media del Indice en moneda local de mercados emergentes aumentd de forma notable, del 5,72% a comienzos de afio al 6,86% a
finales de diciembre, mientras que las divisas de mercados emergentes se depreciaron un -6,14% de media frente al délar en el mismo periodo.

En 2022, Turquia fue el pais que mejor se comportd del indice en la moneda local, gracias al desplome de los rendimientos locales como consecuencia de
un ciclo de relajacion y de las politicas dirigidas a aumentar las compras de bonos por parte de las instituciones nacionales. Le siguieron Brasil y Uruguay,
ambos con rendimientos positivos de dos cifras el afio pasado. Ademas de los bonos rusos, que se desplomaron tras la invasion de Ucrania y fueron
retirados del indice a finales de marzo, Egipto fue el pais indice con peores resultados, debido a las dos acusadas devaluaciones de la libra egipcia en marzo
y octubre, sequido por Hungria y Colombia.

La Cartera superd en rentabilidad al Indice durante el periodo impulsada sobre todo por el posicionamiento en tipos. Entre lo que mas perjudicé de la
asignacion a tipos destacé una sobreponderacion en duracion en Brasil, México y Hungria, asi como la infraponderacion en Chile mas avanzado el afio. En
lo que a las divisas se refiere, entre los principales detractores se incluyeron las exposiciones no incluidas en la referencia en el tenge kazajo, el cedi ghanés
y el posicionamiento en el peso chileno. Entre las principales contribuciones positivas durante este periodo se incluyeron la infraponderacion en la libra
egipcia, el renminbi chino y la sobreponderacion en el rand sudafricano, asi como la infraponderacion en exposiciones a duracion en Polonia y Tailandia. El
posicionamiento en Rusia también contribuyd a los resultados relativos, a medida que fuimos saliendo gradualmente de todas las posiciones en Rusia tras
producirse la invasion, a precios por lo general mejores en comparacién con el momento en el que fueron excluidos del indice.

Tras la importante caida que registr6 la renta fija de mercados emergentes el afio pasado, consideramos que las perspectivas para esta clase de activos
parecen mas positivas para 2023. Una vez superado el importante ajuste monetario y dado que es probable que la inflacién haya tocado techo tanto en
EE. UU. como en muchos paises emergentes, las presiones derivadas de la subida de tipos deberian moderarse y en el futuro transformarse en un riesgo
mas dual. Si bien la repentina flexibilizacion de las restricciones por la COVID-19 en China alterd la actividad a muy corto plazo, la reapertura y la nueva
reorientacion de la politica para respaldar el crecimiento deberian impulsar un fuerte rebote econémico durante el afio, con repercusiones positivas en
todos los mercados emergentes mundiales.

El contexto técnico también ha mejorado, ya que los flujos de capital de mercados emergentes dan sefiales de estar tocando fondo, mientras que las
valoraciones siguen siendo razonablemente atractivas en los distintos tipos de los mercados emergentes y los mercados de divisas. En este contexto, hemos
optado por una posicion sobreponderada en divisas de mercados emergentes, y aumentado la duracion, con especial preferencia por la region de América
Latina y varios paises de Europa Central y Oriental, Oriente Medio y Africa (CEEMEA), al tiempo que nos centramos en el valor relativo en Asia.

Los principales riesgos para nuestra visién optimista son bien una recesion mundial, lo que empujaria sustancialmente al alza las primas de riesgo de los

mercados emergentes, bien la aceleracion imprevista de las dindmicas inflacionistas a nivel mundial, lo que requeriria subidas sustancialmente mayores de
los tipos.
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Emerging Market Debt Blend — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendio al -14,12%. Durante el
mismo periodo, el indice de referencia, un indice compuesto con una ponderacién del 50% del JPMorgan GBI Emerging Markets Global Diversified
(rentabilidad total, sin cobertura, en USD), del 25% del JPMorgan EMBI Global Diversified (rentabilidad total en USD), y del 25% del JPMorgan CEMBI
Diversified (rentabilidad total en USD) (el «Indice»), rindié un -13,51%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos
de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han
descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Este fue un periodo de muchas turbulencias en los mercados emergentes, sometidos a constantes riesgos debido a la COVID-19, sobre todo China, donde
las autoridades mantuvieron sus rigidas politicas durante buena parte del afio, ademas de la invasion de Ucrania por parte de Rusia y una inflacion
persistentemente alta, lo que dio lugar a la campafia de ajuste monetario més enérgica en décadas, y a una apreciacion del délar. Por consiguiente,
observamos un fuerte aumento de los tipos basicos y el indice EMBI Global Diversified registré su peor rentabilidad en un afio desde la crisis financiera
mundial. Los mercados locales de mercados emergentes también finalizaron el afio en terreno negativo debido a la subida de los tipos en varios mercados
emergentes y a la debilidad de las monedas frente al délar. Esta presion sobre los mercados tuvo un respiro a finales de afio, ya que la disminucién de las
presiones sobre los precios en Estados Unidos y en la zona del euro favorecié el tema del punto maximo de inflacion. También resultaron propicios los
indicios de que China abandonaba su estrategia de lucha contra la COVID-19, asi como la adopcién de determinadas medidas concretas en apoyo a un
sector inmobiliario hundido. La tasa de morosidad de la deuda soberana en divisas fuertes alcanzé el 7,3%, ya que Bielorrusia, Rusia, Sri Lanka y Ucrania
incumplieron sus obligaciones exteriores, al tiempo que Ghana declaré también su intencion de hacerlo. El apoyo del FMI sigui¢ siendo un tema importante
en varios mercados emergentes, como Argentina, Egipto y Pakistan, y afianzo los procesos de reestructuracion en curso en Ghana, Sri Lanka y Zambia. La
tasa de morosidad de deuda corporativa de alta rentabilidad alcanzé el 14,0%, ya que las empresas del sector inmobiliario de Rusia, Ucrania y China
tuvieron que hacer frente a importantes dificultades durante el afio.

La rentabilidad finalizo el periodo de 12 meses en territorio negativo y la Cartera se quedd rezagada con respecto al indice. La contribucion de la asignacion
tactica fue negativa durante el periodo. La deuda corporativa en moneda fuerte subyacente y el posicionamiento ascendente en su homéloga en moneda
local contribuyeron a la rentabilidad relativa. En la superposicién, la posicion corta en duracion en los tipos de interés de EE. UU. resulté positiva. Sin
embargo, la posicion en CDX.EM que mantuvimos como proteccién parcial ante el perfil de mayor riesgo de la estrategia fue negativa, debido al fuerte
repunte que registré a finales de afio. La asignacion de activos tuvo efectos negativos debido a la sobreponderacion en deuda soberana en moneda fuerte
frente a la moneda local.

El comportamiento de la deuda soberana en moneda fuerte estuvo condicionado sobre todo por la asignacion por paises, mientras que la seleccién de
valores contribuyd a la rentabilidad. En cuanto a la asignacion por paises, las mayores contribuciones provinieron de nuestra infraponderacion en Rusia y de
no contar con posiciones en Pakistan y Bielorrusia. No obstante, nuestras asignaciones sobreponderadas a Ucrania, Sri Lanka y Zambia, y la asignacién
infraponderada a Turquia, donde las autoridades pudieron recurrir a fuentes locales y bilaterales para atender las necesidades de financiacion, fueron los
principales lastres. Nuestra seleccion de valores en Argentina fue positiva, mientras que el posicionamiento en Costa de Marfil y las posiciones en deuda
cuasisoberana de Kazajistan fueron lo que mds lastré la rentabilidad.

En deuda corporativa, el posicionamiento en Rusia fue lo que més contribuyé a la rentabilidad relativa superior, en especial la ausencia de exposicion a VTB
Bank o Sherbank, cuyos precios se desplomaron junto a la deuda corporativa rusa de todos los sectores tras la invasién de Ucrania y las fuertes sanciones
impuestas a Rusia. Sin embargo, la seleccion de valores en China perjudicé debido a la exposicion al sector inmobiliario, que soporté importantes presiones
y protagonizé constantes impagos. La posicion en una empresa de telecomunicaciones chilena también lastr los resultados, ya que tuvo que hacer frente a
presiones operativas y de liquidez durante una fusién que tuvo lugar a finales de afio. Dentro de la asignacion por paises, la exposicion sobreponderada a
Brasil resultd ser positiva, mientras el pais completaba su ciclo electoral sin apenas agitacion. La sobreponderacion en Ucrania y la exposicion
infraponderada a Turquia y a los paises de Asia con grado de inversion fueron negativas.

En monedas locales, el posicionamiento en tipos contribuyd a la rentabilidad. Esto se debid en especial a la exposicion en Rusia, en donde fuimos saliendo
gradualmente de todas las posiciones durante el afio, en lugar de vender en el momento en que el pais quedé excluido del indice, lo que nos permitio
obtener mejores precios. También resultd ser positiva la posicion infraponderada en Polonia y Turquia. Sin embargo, la posicion sobreponderada en Brasil,
donde un ciclo de subidas mas prolongado de lo previsto y un aumento de los riesgos fiscales empujaron los rendimientos al alza, afectd a los resultados.
Por Ultimo, nuestra infraponderacién en Chile fue negativa, ya que los mercados habian descontado rebajas de los tipos més enérgicas de lo previsto. El
posicionamiento en divisas fue positivo durante el afio, ya que la cartera se beneficié de la posicion infraponderada en renminbis chinos, el posicionamiento
activo en torno a la libra egipcia y una sobreponderacion en el peso mexicano. La posicion sobreponderada en el peso chileno, asi como una exposicion no
incluida en la referencia al tenge kazajo y el cedi ghanés rest6 rentabilidad durante el afio.

Consideramos que las perspectivas para esta clase de activos parecen mucho mejores para 2023. Una vez superado el importante ajuste monetario y dado
que es probable que la inflacién haya tocado techo tanto en EE. UU. como en muchos paises emergentes, las presiones derivadas de la subida de tipos
deberian remitir y en el futuro transformarse en un riesgo mas dual. Si bien la repentina flexibilizacion de las restricciones por la COVID-19 en China alterd
la actividad a muy corto plazo, la reapertura y la nueva reorientacion de la politica para respaldar el crecimiento deberian impulsar un fuerte rebote
econémico durante el afio, con repercusiones positivas en todos los mercados emergentes mundiales. Prevemos que las tasas de morosidad de los emisores
soberanos descenderan por debajo del 5% en 2023, al tiempo que el aumento del compromiso de los distintos paises de mercados emergentes con el FMI
deberia respaldar las necesidades de financiacion y los programas de reforma. En lo que a la deuda corporativa de alta rentabilidad de mercados
emergentes se refiere, prevemos que las tasas de morosidad se reduciran al 5,2% en 2023, y la mayoria de los impagos estarén relacionados con los
promotores inmobiliarios chinos y los emisores ucranianos. A excepcion de estos segmentos especificos, creemos que en general la tasa de morosidad de la
deuda corporativa de alta rentabilidad de mercados emergentes se mantendra dentro de su media histérica del 3,3%, ya que en promedio la deuda
corporativa de mercados emergentes ha mantenido unos balances solidos.

Los principales riesgos para nuestra visién optimista son bien que se produzca una recesion mundial, lo que empujaria sustancialmente al alza los

diferenciales de los mercados emergentes, bien la aceleracion imprevista de las dindmicas inflacionistas a nivel mundial, lo que requeriria subidas
sustancialmente mayores de los tipos.
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Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend — Informe del
Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendié al -14,33%. En el mismo
periodo, la referencia combinada compuesta en un tercio por el indice JPMorgan GBI Emerging Markets Global Diversified Investment Grade 15% Cap
(rentabilidad total en USD, sin cobertura) y en dos tercios por el indice JPMorgan EMBI Global Diversified Investment Grade (rentabilidad total en USD) (el
«Indice») obtuvo una rentabilidad del -17.86%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados
representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones
y los gastos, y se incluye la reinversidn de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Este fue un periodo de muchas turbulencias en los mercados emergentes, sometidos a constantes riesgos debido a la COVID-19, sobre todo China, donde
las autoridades mantuvieron sus rigidas politicas durante buena parte del afio, ademas de la invasidn de Ucrania por parte de Rusia y una inflacién
persistentemente alta, lo que dio lugar a la campafia de ajuste monetario mas enérgica en décadas, y a una apreciacion del délar. Por consiguiente,
observamos un fuerte aumento de los tipos basicos y el indice EMBI Global Diversified registré su peor rentabilidad en un afio desde la crisis financiera
mundial. Los mercados locales de mercados emergentes también finalizaron el afio en terreno negativo debido a la subida de los tipos en varios mercados
emergentes y a la debilidad de las monedas frente al dolar. Esta presion sobre los mercados tuvo un respiro a finales de afio, ya que la disminucién de las
presiones sobre los precios en Estados Unidos y en la zona del euro favorecié el tema del punto méximo de inflacion. También resultaron propicios los
indicios de que China abandonaba su estrategia de lucha contra la COVID-19, asi como la adopcion de determinadas medidas concretas en apoyo a un
sector inmobiliario hundido. La tasa de morosidad de la deuda soberana en divisas fuertes alcanzé el 7,3%, ya que Bielorrusia, Rusia, Sri Lanka y Ucrania
incumplieron sus obligaciones exteriores, al tiempo que Ghana declaré también su intencion de hacerlo. El apoyo del FMI sigui6 siendo un tema importante
en varios mercados emergentes, como Argentina, Egipto y Pakistan, y afianzo los procesos de reestructuracion en curso en Ghana, Sri Lanka y Zambia. La
tasa de morosidad de deuda corporativa de alta rentabilidad alcanzé el 14,0%, ya que las empresas del sector inmobiliario de Rusia, Ucrania y China
tuvieron que hacer frente a importantes dificultades durante el afio.

La rentabilidad cerré el periodo de doce meses en terreno negativo, aunque la Cartera superé al Indice. El impacto de la asignacién de activos fue positivo:
el efecto negativo de la sobreponderacion en deuda soberana en moneda fuerte se compensd con la infraponderacion en su homdloga en moneda local, en
favor del efectivo. Ademas, la posicion corta en duracion de tipos de interés fue positiva.

Desde una perspectiva ascendente, el principal factor impulsor de la cartera durante el periodo fue la ausencia de exposicion a Rusia tanto en moneda
fuerte como local en el periodo previo a la invasion y durante esta. Esta ausencia de exposicion se debié a motivos ASG Fuera de Rusia, por lo que respecta
a la exposicion a monedas fuertes, la cartera se beneficié de su sobreponderacion en Chile, Indonesia y México. La infraponderacion en Arabia Saudi,
adoptada por motivos ASG, perjudic a la cartera, al igual que las infraponderaciones en Emiratos Arabes Unidos y Malasia. Por lo que respecta a la
exposicion a monedas locales, el posicionamiento en duracion fue el principal factor de impulso de la rentabilidad relativa superior. Aparte de Rusia, las
mayores contribuciones positivas durante este periodo incluyeron exposiciones infraponderadas en duracién en Polonia y Tailandia. En lo que a las divisas
se refiere, la infraponderacion en el renminbi chino y la sobreponderacion en el peso mexicano resultaron positivas. Entre los principales detractores se
incluyeron una sobreponderacién en duracion en Hungria y una infraponderacion en Chile; la exposicion a divisas no incluidas en la referencia en Kazajistan
e Israel también fue negativa.

Consideramos que las perspectivas para esta clase de activos parecen mucho mejores para 2023. Una vez superado el importante ajuste monetario y dado
que es probable que la inflacion haya tocado techo tanto en EE. UU. como en muchos paises emergentes, las presiones derivadas de la subida de tipos
deberian remitir y en el futuro transformarse en un riesgo mas dual. Si bien la repentina flexibilizacion de las restricciones por la COVID-19 en China alterd
la actividad a muy corto plazo, la reapertura y la nueva reorientacion de la politica para respaldar el crecimiento deberian impulsar un fuerte rebote
econémico durante el afio, con repercusiones positivas en todos los mercados emergentes mundiales. Esperamos que las tasas de morosidad de los
emisores soberanos desciendan por debajo del 5% en 2023, al tiempo que el aumento del compromiso de los distintos paises de mercados emergentes con
el FMI deberia respaldar las necesidades de financiacion y los programas de reforma.

Los principales riesgos para nuestra vision optimista son bien que se produzca una recesion mundial, lo que empujaria sustancialmente al alza los

diferenciales de los mercados emergentes, bien la aceleracion imprevista de las dindmicas inflacionistas a nivel mundial, lo que requeriria subidas
sustancialmente mayores de los tipos.

INFORME ANUAL 2022 71



CUENTAS | INFORME DEL GESTOR DE INVERSIONES

Emerging Markets Equity — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -23,86%. En el mismo
periodo, el indice MSCI Emerging Markets (rentabilidad total, neta de impuestos, en USD) (el «Indice») rindié un -20,09%. (En el Anexo Il se recoge la
rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

La renta variable de mercados emergentes acabd 2022 en positivo, tras registrar unas ganancias sélidas en el cuarto trimestre. Sin embargo, registraron un
descenso para el conjunto del afio, ligeramente por detrds de los mercados desarrollados, con una pérdida del 20%.

Los principales factores que marcaron en este afio fueron la preocupacion por la inflacion mundial y la subida de los tipos de interés en Estados Unidos, asi
como la reduccion del valor del mercado ruso al eliminarlo del Indice. El repunte de alivio del cuarto trimestre respondié a una vision mas optimista sobre
diversas preocupaciones, entre las que destaco el abandono de las politicas de cero COVID por parte de China, y a la esperanza de que el Consejo de la
Reserva Federal estadounidense esté a punto de interrumpir las subidas de los tipos de interés. Estas esperanzas se moderaron en cierta medida hacia
finales de afio, ya que los inversores se mostraron preocupados por una desaceleracién econdmica mas general, que hizo que las materias primas
energéticas siguieran debilitdndose.

Todos los sectores perdieron valor este afio, siendo los sectores defensivos, como suministros ptblicos y consumo basico, y el financiero, sensible a los tipos
de interés, los que obtuvieron una mejor rentabilidad relativa, mientras que tecnologias de la informacién (Tl), servicios de comunicaciones y energia fueron
los que mas retrocedieron. Por paises, Turquia, Chile y Brasil tuvieron un buen comportamiento relativo y obtuvieron resultados positivos en el ejercicio.
Ademés de la pérdida de valor de Rusia, Hungria, Taiwan y Corea fueron a la zaga.

La cartera fue a la zaga de su valor de referencia durante el afio. Por paises, la exposicion al mercado ruso, junto con la mala seleccion de valores en Brasil
fueron los principales factores negativos. Esto neutralizé nuestra sobreponderacion y nuestra buena seleccion de valores tanto en la India como en Chile.

Por sectores, una sobreponderacion en el rezagado sector de la tecnologia de la informacién sumado a un débil posicionamiento lastraron los resultados
relativos, al igual que las empresas rusas del sector energético. La sdlida seleccion de valores en consumo basico y atencion sanitaria no permitié superar
los déficits registrados en otros sectores.

Con vistas al futuro, durante el cuarto trimestre las noticias se centraron principalmente en los tipos de interés de Estados Unidos y en las perspectivas de la
economia china. Y es que, en ambos casos, la trayectoria a medio plazo parece ofrecer una mayor certeza, dada la probabilidad de que los tipos de interés
estadounidenses se encuentren cerca de su maximo y teniendo en cuenta la reapertura de la economia china. El equipo considera que puede que el camino
no sea tan claro como creen los inversores, como apuntaron las noticias en diciembre, que moderaron las expectativas en ambos frentes.

El equipo aprovechd la volatilidad de los precios para aumentar progresivamente la exposicién vinculada a nivel interno en China, poniendo fin a la
exposicion relacionada con este pais préxima a la ponderacion de la referencia cuando se incluyé nuestra exposicion a Hong Kong no incluida en la
referencia. Al mismo tiempo, el equipo redujo su sobreponderacion en la India. Las sobreponderaciones de la cartera se financian mediante una menor
exposicion en varios mercados de menor tamafo.

Por sectores, la cartera sigue teniendo preferencia por el consumo bésico y redujo la sobreponderacién en tecnologia de la informacion. La reduccion de
posiciones tanto por pais como por sector son un reflejo de que valores concretos alcanzan sus precios objetivo a corto plazo o de una menor conviccion en
posiciones seleccionadas.

Tanto durante la recuperacion de noviembre como en el descenso de diciembre, los mercados emergentes superaron a los desarrollados. Creemos que esta
pauta podria proseguir en 2023 si la economia estadounidense se desacelera debido a la subida de los tipos de interés, mientras la reapertura impulsa a
China y sus mercados vinculados y los mercados emergentes orientados a nivel nacional, como la India, se benefician de la desaceleracion de la inflacion y
el crecimiento local sostenido.

Seguiremos aprovechando cualquier volatilidad a corto plazo para ajustar la cartera, aunque consideramos que esta bien posicionada para el contexto que
prevemos.
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Emerging Markets Select Equity — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 fue del -25,02%. En el mismo
periodo, el indice MSCI Emerging Markets (rentabilidad total, neta de impuestos, en USD) (el «Indice») rindié un -20,09%. (En el Anexo Il se recoge la
rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

La renta variable de mercados emergentes acabd 2022 en positivo, tras registrar unas ganancias sélidas en el cuarto trimestre. Sin embargo, descendieron
en el conjunto del afio, ligeramente por detrés de los mercados desarrollados, con una pérdida del 20%.

Los principales factores que marcaron en este afio fueron la preocupacion por la inflacion mundial y la subida de los tipos de interés en Estados Unidos, asi
como la reduccion del valor del mercado ruso al eliminarlo del Indice. El repunte de alivio del cuarto trimestre respondié a una vision mas optimista sobre
diversas preocupaciones, entre las que destaco el abandono de las politicas de cero COVID por parte de China, y a la esperanza de que el Consejo de la
Reserva Federal estadounidense esté a punto de interrumpir las subidas de los tipos de interés. Estas esperanzas se moderaron en cierta medida hacia
finales de afio, ya que los inversores se mostraron preocupados por una desaceleracién econdmica mas general, que hizo que las materias primas
energéticas siguieran debilitdndose.

Todos los sectores perdieron valor este afio, siendo los sectores defensivos, como suministros ptblicos y consumo basico, y el financiero, sensible a los tipos
de interés, los que obtuvieron una mejor rentabilidad relativa, mientras que tecnologias de la informacién (Tl), servicios de comunicaciones y energia fueron
los que mas retrocedieron. Por paises, Turquia, Chile y Brasil tuvieron un buen comportamiento relativo y obtuvieron resultados positivos en el ejercicio.
Ademés de la pérdida de valor de Rusia, Hungria, Taiwan y Corea también fueron a la zaga.

La cartera fue a la zaga de su valor de referencia durante el afio. Por paises, la exposicion al mercado ruso, junto con la mala seleccion de valores en Brasil
fueron los principales factores negativos. Esto neutralizé nuestra sobreponderacion y nuestra buena seleccion de valores tanto en la India como en Chile.

Por sectores, una sobreponderacion en el rezagado sector de la tecnologia de la informacién sumada a un débil posicionamiento lastraron los resultados
relativos, al igual que las empresas del sector industrial y el energético. La robusta seleccion de valores en consumo discrecional, consumo basico y finanzas
no permitié superar los déficits registrados en otros sectores.

Con vistas al futuro, durante el cuarto trimestre las noticias se centraron principalmente en los tipos de interés de Estados Unidos y en las perspectivas de la
economia china. Y es que, en ambos casos, la trayectoria a medio plazo parece ofrecer una mayor certeza, dada la probabilidad de que los tipos de interés
estadounidenses se encuentren cerca de su maximo y teniendo en cuenta la reapertura de la economia china. Pero el equipo considera que puede que el
camino no sea tan claro como creen los inversores, como apuntaron las noticias en diciembre, que moderaron las expectativas en ambos frentes.

El equipo aprovechd la volatilidad de los precios para aumentar progresivamente la exposicién vinculada a nivel interno en China, poniendo fin a la
exposicion relacionada con este pais préxima a la ponderacion de la referencia cuando se incluyé nuestra exposicion a Hong Kong no incluida en la
referencia. Al mismo tiempo, el equipo redujo su sobreponderacion en la India. Las sobreponderaciones de la cartera se financian mediante una menor
exposicion en varios mercados de menor tamafo.

Por sectores, la cartera sigue teniendo preferencia por el consumo bésico y redujo la sobreponderacién en tecnologia de la informacion. La reduccion de
posiciones tanto por pais como por sector son un reflejo de que valores concretos alcanzan sus precios objetivo a corto plazo o de una menor conviccion en
posiciones seleccionadas.

Tanto durante la recuperacion de noviembre como en el descenso de diciembre, los mercados emergentes superaron a los desarrollados. Creemos que esta
podria ser la pauta en 2023 si la economia estadounidense se desacelera debido a la subida de los tipos de interés, mientras la reapertura impulsa a China
y sus mercados vinculados y los mercados emergentes orientados a nivel nacional, como la India, se benefician de la desaceleracion de la inflacion y el
crecimiento local sostenido.

Seguiremos aprovechando cualquier volatilidad a corto plazo para ajustar la cartera, aunque consideramos que esta bien posicionada para el contexto que
prevemos.
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Furo Bond Absolute Return — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el "periodo analizado") la rentabilidad total de la Clase de acumulacion | EUR se
situd en el -4,71%. Durante el mismo periodo, el valor de referencia, el indice ICE BofA 0-1 Year AAA Euro Government (rentabilidad total en EUR) (el
«Indice») registré una rentabilidad del -0,94%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados
representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones
y los gastos, y se incluye la reinversidn de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Durante el primer semestre del periodo analizado el mercado de bonos de la zona euro sufrié un marcado descenso ante la subida de los tipos de inflacion.
La rentabilidad del bono de deuda publica alemana a 10 afios subid con fuerza del -0,18% al +1,33%, su nivel mas alto desde 2014. Fue la aceleracion de
precios mas rapida desde la década de 1970, debido sobre todo al aumento de precios de las materias primas provocado por la invasion rusa de Ucrania, y
por los precios de los alimentos a modo de segunda ronda de consecuencias del encarecimiento de la energia y una caida de las exportaciones de paises de
Europa oriental, dado que Rusia y Ucrania son importantes exportadores de productos agricolas y fertilizantes. Por otra parte, los problemas de las cadenas
de suministro persistieron por las restricciones de movilidad impuestas en China. Debido a esto, las perspectivas de inflacion del mercado a largo plazo
alcanzaron el 2,5%, lo que hizo que el Banco Central Europeo (BCE) se plantease si la inflacion continda estabilizada a largo plazo. Sin duda, los datos de
inflacion de la zona del euro han aumentado durante el afio: la inflacién alemana, medida por el IPC, comenzd a mostrar un acusado incremento mensual
del 2,5% en marzo, el mayor registrado desde la reunificacion en 1992, lo que provocd una subida interanual por encima del 7%, principalmente como
consecuencia de la subida de los precios de la energia.

Ademas, cuando el BCE publicé el incremento salarial de la zona del euro en el primer trimestre de 2022, este indicador de los salarios negociados registré
una subida del 1,8% en el cuarto trimestre de 2021 al 2,8% en el primer trimestre de 2022. Pero esto se debio, en parte, a los pagos extraordinarios
acordados colectivamente, como los del sector quimico de Alemania, algunos de los cuales se debieron al retraso en las rondas de negociacion salarial
debido a la guerra en Ucrania. El BCE reiterd su optimismo respecto a unas perspectivas economicas prometedoras, y previé que los salarios continuaran
aumentando en los préximos afios.

Este devenir econémico hizo que el BCE aumentase drasticamente sus perspectivas de inflacion a medio plazo, lo que suponia una reaccién drastica de la
autoridad monetaria. Asi pues, el BCE justificd el ciclo de subida de tipos anunciando la normalizacién de su politica monetaria y una primera subida de 25
pb, que se validd en el Foro del BCE celebrado en Sintra (Portugal) en julio.

La invasion rusa de Ucrania fue un varapalo para la poblacion de la zona del euro, ya que la guerra estd a las puertas de Europa. El mercado europeo teme
una desaceleracién econdmica por los efectos de la inflacién en el consumo, agravada por las sanciones impuestas a Rusia. Esta situacion de estancamiento
resulta negativa para el mercado crediticio en euros debido al riesgo de recesion y a la exposicion a la economia y las exportaciones rusas. La economia
europea esta mucho mas expuesta que la de los EE. UU., en especial si se producen problemas con el suministro de gas natural. Por consiguiente, la deuda
corporativa tuvo un mal comportamiento relativo, como consecuencia de la sélida reapertura del mercado primario. Pese al aumento de los diferenciales,
no se produjeron operaciones de liquidacion, ni siquiera en el caso de los bonos de alta rentabilidad: el indice iTraxx Crossover Credit registré una notable
subida de 338 pb hasta situarse en un diferencial de 580 pb. Los mercados periféricos también tuvieron un mal comportamiento, aunque en menor medida,
teniendo en cuenta la mejora fundamental de la calidad crediticia, gracias a contar con el apoyo de las ayudas del Fondo Next Generation de la Union
Europea.

Tras una enérgica y rapida recuperacion de los mercados en julio, durante el segundo semestre de 2022 volvi¢ a registrarse un fuerte mercado bajista
debido a los flojos datos econémicos. La rentabilidad del bono de deuda publica alemana a 10 afios subié nuevamente con fuerza del 1,33% al 2,56%, su
nivel mas alto desde 2011. A ello le sigui6 una elevada tasa de inflacidn del 10,7% en la zona del euro en octubre, y la politica restrictiva del BCE, que
arranco en julio y supuso un importante ajuste del 2,5% de los tipos de interés oficiales para combatir las presiones inflacionistas. Como demuestra el
aumento del 2,12% del rendimiento del Schatz a 2 afios durante el segundo semestre de 2022, el mayor avance en las rentabilidades se produjo en los
vencimientos a corto plazo. La corriente vendedora de bonos provocé nuevamente el mal comportamiento relativo del mercado de crédito, y el diferencial
de proteccion del iTraxx Crossover aument6 90 pb durante el tercer trimestre.

Estas malas perspectivas se vieron reforzadas en el foro de Jackson Hole, en el que los responsables de los bancos centrales transmitieron a los mercados el
mensaje conciso e inequivoco de su propésito de endurecer sus politicas y mantenerlas asi hasta que la inflacion se reduzca considerablemente. EI BCE se
mostré especialmente preocupado por el hecho de que los precios de la energia continuaran subiendo debido a la decisién de Rusia de dejar de suministrar
gas mediante el gasoducto Nord Stream 1. A partir del verano, Alemania reaccioné acelerando el almacenamiento de gas, avanzando mas rapido de lo
previsto en el reabastecimiento de sus reservas, lo que propici6 que los precios de la energia comenzaran a normalizarse. Ademas, la UE alcanzé un
acuerdo sobre los limites maximos al gas y la electricidad, al tiempo que los gobiernos decidieron aplicar planes energéticos como el fondo alemén de

200 000 millones de euros. Por consiguiente, el mercado de crédito se recuperd de forma significativa en el trimestre final del afio, con un descenso del
diferencial del iTraxx Crossover de maximo de 670 pb de septiembre hasta 474 pb a finales de diciembre.

Paralelamente, la deuda publica de los paises de la periferia siguio el comportamiento del mercado crediticio, aunque su comportamiento fue inferior
debido a las nuevas elecciones celebradas en Italia en septiembre. El resultado fue la eleccion de una coalicion de centro-derecha, lo que podria suponer un
aumento del déficit puablico.

Durante el primer trimestre del periodo analizado aumentamos en dos afios la duracion de la Cartera en los paises centrales y semicentrales de Europa.
Redujimos nuestra exposicion a los paises no centrales, manteniendo una posicion larga en Italia, teniendo en cuenta el nuevo contexto de aumento de las
rentabilidades y anticipdndonos a la abundante oferta del mercado primario en el primer trimestre de 2022. Posteriormente, estabilizamos la duracién en
torno a 2,5 afios. Debido a la inquietud por la inflacién, optamos por las estrategias de aplanamiento con escasa exposicion en el extremo corto de la
curva. Mantuvimos escasa exposicion a los paises no centrales y optamos por una posicion larga en Croacia, ya que se espera que el 1 de enero de 2023 se
convierta en el miembro niimero 20 de la zona del euro.
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A comienzos del tercer trimestre del periodo analizado mantuvimos elevada la exposicion en duracion, a fin de aprovechar la fuerte recuperacion de los
mercados de renta fija y finalmente recogimos todos nuestros beneficios a finales de julio. En agosto, decidimos modificar nuestro posicionamiento en la
curva de tipos, la compra de swaps a 10 afios y la venta en el extremo largo de la curva de tipos. En septiembre también nos decantamos por las
estrategias de reduccion de los diferenciales del swap y los proxy swap. Durante octubre, aumentamos la exposicion en duracién, ya que el rendimiento del
Bund a 10 afios super6 el 2,25%, apostando por swaps frente a deuda soberana considerando que los niveles de los diferenciales del swap deberian
normalizarse con los reembolsos de las operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico («OFPML con objetivo especifico»). Nos
mostramos activos en los paises de Europa Oriental en el mercado primario. Debido a la fuerte recuperacion de la deuda del gobierno italiano, recogimos
beneficios de los BTP, manteniendo una exposicion a los titulos vinculados a la inflacion BTP Italia indexados a la inflacion del pais. A finales de afio,
redujimos la exposicion de la Cartera en duracion, ya que el rendimiento del Bund a 10 afios cayo por debajo del 1,90%, un porcentaje muy inferior al de la
tasa terminal minima del BCE, cuyo nivel objetivo para realizar beneficios era del 2,5%. Nuestro punto de vista se vio reforzado por el tono restrictivo de la
reunién del BCE de mediados de diciembre.

Durante el primer trimestre del periodo analizado, cubrimos parcialmente de forma tactica nuestra exposicion al mercado de crédito con una proteccion del
iTraxx Crossover por un valor nominal de hasta el 8%. Mantuvimos una posicién larga en emisores BBB y bonos high yield de un 15% por término medio.
Dada la mayor exposicion de la economia europea que la estadounidense a la invasion rusa de Ucrania, por el riesgo de problemas de suministro de gas
natural, en el caso de los valores emitidos en euros cambiamos los emisores europeos por emisores estadounidenses. Durante el tercer trimestre,
mantuvimos nuestra venta en corto de proteccion del iTraxx Crossover por un nominal del 5%, ya que previmos que el mercado crediticio se recuperarfa
con respecto al deprimido nivel de su diferencial. En agosto, aumentamos del 6% al 10% de la Cartera nuestra exposicion a los bonos hibridos
corporativos. Como contrapartida, la economia europea esta muy expuesta a las sanciones y tensiones rusas, lo que hizo que redujésemos nuestra
exposicion al sector industrial a favor del sector financiero.

Dado el aumento de los precios de la energia durante el primer trimestre, aumentamos nuestra exposicién a los titulos vinculados a la inflacién a corto
plazo en euros y swaps de inflacién. También aumentamos nuestra exposicion a los TIPS estadounidenses a 2 afios, aunque vendimos la posicién en
febrero ya que pensamos que la Fed estaba dispuesta endurecer su politica monetaria. En abril, redujimos nuestra exposicion en breakeven. Hemos
aplicado varias estrategias mediante swaps de inflacion, aplanamiento de la curva de inflacion implicita y largo inflacién a dos afios dentro de dos afios
(2y2y) y largo inflacién a 5 afios dentro de 5 afios (5y5y). Participamos en el mercado primario adquiriendo el primer titulo verde francés vinculado a la
inflacion y también vendimos buena parte de nuestra exposicidn al BTP Italia antes de la nueva oferta a 8 afios.

Durante el verano, los precios del gas natural subieron hasta 350 EUR/MWh, debido a que Alemania y otros paises europeos se apresuraron a llenar sus
reservas de gas. Aumentamos nuestra exposicion a titulos vinculados a la inflacién con vencimientos a 4 afios para beneficiarnos de la gran ampliacién de
la duracién del indice a finales de mes, asi como del periodo estival de escasa oferta. En septiembre, redujimos nuestras posiciones en titulos vinculados a
la inflacion y cerramos algunas estrategias en swaps de inflacién con ganancias (5y5y).

Durante el cuarto trimestre aplicamos varias estrategias directamente mediante swaps de inflacion, largo 5y5y EUR frente a 5y5y USD y largo 3y EZ CPI.
Fuera de la zona euro, afiadimos una exposicion al breakeven del Reino Unido en 10 afios, donde encontramos valoraciones atractivas y lo vendimos tras
ampliar el breakeven en 50 pb. Durante noviembre aumentamos nuestra exposicion a titulos vinculados a la inflacién con la adquisicion del nuevo BTP
Italia (vencimiento a 6 afios) situdndose a la zaga del breakeven con el gran repunte de los tipos nominales italianos. A mediados de diciembre
consideramos que era el momento de reducir nuestra exposicion a titulos vinculados a la inflacion, y inicamente mantuvimos parte de la exposicién al BTP
Italia a corto plazo para lograr un carry positivo en enero.

En los proximos meses de 2023, creemos que los inversores podrian centrarse en el tira y afloja entre las subidas salariales y la recesion econdmica. En
nuestra opinion, esta Ultima podria producirse debido al persistente pesimismo en la confianza de los consumidores y las empresas: el riesgo de adentrarse
en un periodo de escaso crecimiento en la zona del euro ha aumentado en un contexto en el que los precios de la energia siguen siendo altos, se amplian
los diferenciales crediticios, aumenta la rentabilidad y las cadenas de suministro se ven alteradas. De hecho, creemos que el BCE podria seguir subiendo
repetidamente su tipo de interés basico hasta confirmar el descenso de la inflacion subyacente de la zona del euro. En conclusion, previendo que puede que
la inflacion en la zona del euro haya tocado techo, creemos que tanto los tipos del euro como los diferenciales crediticios podrian estabilizarse dada la
abundante oferta del mercado primario de principios de afio. Los tipos de los bonos y los diferenciales son atractivos en comparacion con el crecimiento
potencial a largo plazo, y ya descuentan un fuerte avance de los tipos de referencia del BCE.
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La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | EUR en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendio al -15,59%. En el mismo
periodo, el indice Bloomberg Euro Aggregate Bond Index (rentabilidad total, con cobertura, en EUR) (el «Indice»), rindié un -17,17%. (En el Anexo Il se
recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los
resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Durante el primer semestre del periodo analizado el mercado de bonos de la zona euro sufrié un marcado descenso ante la subida de los tipos de inflacion.
La rentabilidad del bono de deuda publica alemana a 10 afios subid con fuerza del -0,18% al 1,33%, su nivel mas alto desde 2014. Fue la aceleracién de
precios mas rapida desde la década de 1970, debido sobre todo al aumento de precios de las materias primas provocado por la invasion rusa de Ucrania, y
por los precios de los alimentos a modo de segunda ronda de consecuencias del encarecimiento de la energia y una caida de las exportaciones de paises de
Europa oriental, dado que Rusia y Ucrania son importantes exportadores de productos agricolas y fertilizantes. Por otra parte, los problemas de las cadenas
de suministro persistieron por las restricciones de movilidad impuestas en China. Debido a esto, las perspectivas de inflacion del mercado a largo plazo
alcanzaron el 2,5%, lo que hizo que el Banco Central Europeo (BCE) se plantease si la inflacion continda estabilizada a largo plazo. Sin duda, los datos de
inflacion de la zona del euro han aumentado durante el afio: la inflacién alemana, medida por el IPC, comenzd a mostrar un acusado incremento mensual
del 2,5% en marzo, el mayor registrado desde la reunificacion en 1992, lo que provocd una subida interanual por encima del 7%, principalmente como
consecuencia de la subida de los precios de la energia.

Ademas, cuando el BCE publicé el incremento salarial de la zona del euro, en el primer trimestre de 2022, este indicador de los salarios negociados registré
una subida del 1,8% en el cuarto trimestre de 2021 al 2,8% del en el primer trimestre de 2022. Pero esto se debid, en parte, a los pagos extraordinarios
acordados colectivamente, como los del sector quimico de Alemania, algunos de los cuales se debieron al retraso en las rondas de negociacion salarial
debido a la guerra en Ucrania. El BCE reiterd su optimismo respecto a unas perspectivas economicas prometedoras, y previé que los salarios continuaran
aumentando en los préximos afios.

Este devenir econémico hizo que el BCE aumentase drasticamente sus perspectivas de inflacion a medio plazo, lo que suponia una reaccién drastica de la
autoridad monetaria. Asi pues, el BCE justificé el ciclo de subida de tipos anunciando la normalizacién de su politica monetaria y una primera subida de 25
puntos basicos («pb»), que se validd en el Foro del BCE celebrado en Sintra (Portugal) en julio.

La invasion rusa de Ucrania fue un varapalo para la poblacion de la zona del euro, ya que la guerra estd a las puertas de Europa. El mercado europeo teme
una desaceleracién econdmica debido a que la tasa de inflacion lastre el consumo, agravada por las sanciones impuestas a Rusia. Esta situacién de
estancamiento resulta negativa para el mercado crediticio en euros, debido al riesgo de recesion y a la exposicion a la economia y las exportaciones rusas.
La economia europea esta mucho mas expuesta que la de los EE. UU., en especial si se producen problemas de suministro con el gas natural. Por
consiguiente, la deuda corporativa tuvo un mal comportamiento relativo, como consecuencia de la sdlida reapertura del mercado primario. Pese al aumento
de los diferenciales, no se produjeron operaciones de liquidacion, ni siquiera en el caso de los bonos de alta rentabilidad: el indice iTraxx Crossover Credit
registrd una notable subida de 338 pb hasta situarse en un diferencial de 580 pb. Los mercados periféricos también tuvieron un mal comportamiento,
aungue en menor medida, teniendo en cuenta la mejora fundamental de la calidad crediticia, gracias a contar con el apoyo de las ayudas del Fondo Next
Generation de la Union Europea.

Tras una enérgica y rapida recuperacion de los mercados en julio, durante el segundo semestre de 2022 volvi¢ a registrarse un fuerte mercado bajista
debido a los flojos datos econémicos. La rentabilidad del bono de deuda publica alemana a 10 afios subié nuevamente con fuerza del 1,33% al 2,56%, su
nivel mas alto desde 2011. A ello le siguié nuevamente una elevada tasa de inflacion del 10,7% en la zona del euro en octubre, y la politica restrictiva del
BCE, que arrancd en julio y supuso un importante ajuste de los tipos de interés oficiales hasta el 2,5% para combatir las presiones inflacionistas. Como
demuestra el aumento del 2,12% del rendimiento del Schatz aleman a 2 afios durante el sequndo semestre de 2022, el mayor avance en las rentabilidades
se produjo en los vencimientos a corto plazo. La corriente vendedora de bonos provocé nuevamente el mal comportamiento relativo del mercado de crédito
y el diferencial de proteccion del iTraxx Crossover aumentd 90 pb durante el tercer trimestre.

Estas malas perspectivas se vieron reforzadas en el foro de Jackson Hole, en el que los responsables de los bancos centrales transmitieron a los mercados el
mensaje conciso e inequivoco de su propésito de endurecer sus politicas y mantenerlas asi hasta que la inflacion se reduzca considerablemente. EI BCE se
mostré especialmente preocupado por el hecho de que los precios de la energia continuaran subiendo debido a la decisién de Rusia de dejar de suministrar
gas mediante el gasoducto Nord Stream 1. A partir del verano, Alemania reaccioné acelerando el almacenamiento de gas, avanzando mas rapido de lo
previsto en el reabastecimiento de sus reservas, lo que propici6 que los precios de la energia comenzaran a normalizarse. Ademas, la UE alcanzé un
acuerdo sobre los limites maximos al gas y la electricidad, al tiempo que los gobiernos decidieron aplicar planes energéticos como el fondo alemén de

200 000 millones de euros. Por consiguiente, el mercado de crédito se recuperd de forma significativa en el trimestre final del afio, con un descenso del
diferencial del iTraxx Crossover de maximo de 670 pb de septiembre hasta 474 pb a finales de diciembre.

Paralelamente, la deuda publica de los paises de la periferia siguio el comportamiento del mercado crediticio, aunque su comportamiento fue inferior
debido a las nuevas elecciones celebradas en Italia en septiembre. El resultado fue la eleccion de una coalicion de centro-derecha, lo que podria suponer un
aumento del déficit puablico.

Desde la corriente vendedora registrada en el mercado de bonos de comienzos de afio, la cartera ha gestionado activamente su exposicion infraponderada
en duracion. Esta se llevé a cabo principalmente mediante una infraexposicion a los bonos de Alemania y Francia. Ademds, aprovechamos la volatilidad del
mercado gestionando activamente las posiciones largas en opciones de venta y de compra. Recogimos beneficios practicamente de toda nuestra gran
exposicion sobreponderada a la inflacion, que fue de aproximadamente el 10% de los activos netos del fondo en el sequndo semestre del afio.
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Al 'mismo tiempo, recogimos beneficios gradualmente de nuestra exposicion sobreponderada a los paises periféricos para invertir en organismos
supranacionales y europeas como la Union Europea con vencimientos largos. La politica restrictiva del BCE intensifica el riesgo del coste de la deuda
italiana, sobre todo tras de las elecciones presidenciales del pais.

Hemos mantenido una posicién sobreponderada en titulos de crédito durante el afio con una duracién de aproximadamente entre 0,75y 1 afio en
comparacion con el Indice. Hemos mantenido una exposicion larga a bonos con calificacion BBB, asi como una infraponderacion en bonos con calificacion
AAy A. Centramos nuestra sobreponderacidn sobre todo en el sector bancario, que creemos deberia verse beneficiado con la subida de los tipos. En lo que
a la busca de mayores rentabilidades se refiere, diversificamos nuestras exposiciones a bonos de alta rentabilidad que en promedio representan el 15% de
los activos del fondo. Nuevamente, nuestro enfoque de inversién consistio en mantenernos activos y en aprovechar las oportunidades que ofrece el
mercado primario, dado que muchas subastas de bonos corporativos ofrecieron una prima del diferencial adicional.

En diciembre redujimos con prudencia nuestra exposicion a deuda corporativa debido al aumento del riesgo de recesién como consecuencia del
endurecimiento de las politicas del BCE y anticipandonos a la abundante oferta del mercado primario durante el primer trimestre de 2023. También
adquirimos proteccion sobre el ITRAXX Crossover por un nominal del 4%.

En los proximos meses de 2023, creemos que los inversores se centraran en el tira y afloja entre las subidas salariales y la recesién econdmica. En nuestra
opinion, esta ultima podria producirse debido al persistente pesimismo en la confianza de los consumidores y las empresas: el riesgo de adentrarse en un
periodo de escaso crecimiento en la zona del euro ha aumentado en un contexto en el que los precios de la energia siguen siendo altos, se amplian los
diferenciales crediticios, aumenta la rentabilidad y las cadenas de suministro se ven alteradas.

De hecho, el BCE ha subido en varias ocasiones su tipo de interés basico hasta confirmar el descenso de la inflacion subyacente de la zona del euro. Esta
politica de linea dura aumenta el riesgo de recesion, lo que deberia afectar a los paises de la periferia y al mercado crediticio en los préximos meses.

A modo de conclusion, previendo que la inflacion en la zona del euro podria haber tocado techo, creemos que tanto los tipos europeos como los

diferenciales crediticios deberian estabilizarse dada la abundante oferta del mercado primario de principios de afio. Los tipos de los bonos y los diferenciales
son atractivos en comparacion con el crecimiento potencial a largo plazo, y ya descuentan un fuerte avance de los tipos de referencia del BCE.
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La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | EUR en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -9,53%. Durante el
mismo periodo, el ICE BofA European Currency Non-Financial High Yield 3% Constrained Index (Total Return, EUR) (el "Indice") se anotd una rentabilidad
del -11,70%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados
y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la
reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

El mercado europeo de bonos de alta rentabilidad cerré 2022 con rendimientos negativos en un afio turbulento para la mayoria de las clases de activos de
renta fija y renta variable. El sentimiento general de aversién al riesgo estuvo marcado por el actual conflicto entre Rusia y Ucrania, la alta inflacion y los
elevados precios de la energia, el endurecimiento de las condiciones financieras y la ralentizacion de la actividad econémica. Las consecuencias de la guerra
en Ucrania y otros factores se combinaron para impulsar la inflacion hasta méximos de varias décadas en Europa. En este contexto, el BCE y el Banco de
Inglaterra iniciaron unas agresivas campafias de subidas de tipos a principios de 2022, que se prevé continten hasta que la inflacién esté bajo control. La
deuda publica europea a mas largo plazo subié en 2022, ya que el crecimiento del PIB nominal siguié siendo sélido y la inflacién se mantuvo. Cabe
destacar que la gran preocupacion suscitada por un posible apagén en Europa debido a la escasez de energia este invierno se habia disipado, dado que la
climatologia fue més benigna y las reservas de gas eran mayores de lo esperado, lo que ayudé a reducir los precios de la energia y a su vez repercutio
positivamente en la inflacion y la capacidad de las empresas para mantener sus margenes. Ademas, la agitacion politica en el Reino Unido y en otros paises
se ha calmado y prevemos que la actual situacion de estancamiento en el conflicto de Ucrania sea el resultado «menos malo» para los mercados. Dado que
a finales de afio el sentimiento era algo menos negativo, el mercado europeo de alta rentabilidad registré un fuerte avance en el cuarto trimestre. A pesar
de la volatilidad registrada durante el afio, se mantuvo la mejora o estabilidad de los fundamentales del crédito de la mayoria de los emisores, dado que
muchos pudieron repercutir los incrementos de precios y ajustarse al nuevo contexto operativo. La diferenciacion del crédito también fue un factor
destacado en 2022. Ademas, las tasas de morosidad descendieron a minimos histéricos en el primer semestre de 2022, y solo aumentaron
progresivamente en el sequndo semestre del afio.

Desde una perspectiva sectorial, la seleccién de valores y una infraponderacion en el Indice en los sectores inmobiliario y de la construccion residencial, la
seleccion de valores y la sobreponderacidn en servicios de asistencia, y una sobreponderacion del sector de grandes superficies minoristas fueron las
estrategias que mas favorecieron a la rentabilidad durante el periodo. En cambio, los mayores lastres para los resultados fueron la seleccion de valores y
una infraponderacion tanto en automocion y componentes como en compafias aéreas, y una infraponderacidn en materiales de construccidn. Por lo que
respecta al posicionamiento de la Cartera por calificaciones crediticias, la seleccién de valores y una sobreponderacion en emisores con calificacion B, y la
seleccion de valores en emisores con calificacion CCC e inferior y con calificacion BB fueron las estrategias que més favorecieron a la rentabilidad, mientras
que una infraponderacion en valores con calificacion BB y una sobreponderacion en emisores con calificacion CCC e inferior destacaron en el extremo
contrario. Por término medio, durante el afio la Cartera estuvo sobreponderada en valores con calificacion B y CCC e inferior, ligeramente sobreponderada
en valores con calificacion BBB y superior e infraponderada en emisores con calificacion BB.

Los diferenciales del mercado de alta rentabilidad europea se ampliaron en 2022, pero creemos que las valoraciones compensan sobradamente a los
inversores por unas perspectivas de morosidad inferiores a la media. El endurecimiento de las condiciones financieras ha hecho que el crecimiento del PIB
real se ralentice y la desaceleracion de la demanda ha contribuido a que la inflacion pierda fuelle, aunque contintia por encima del objetivo de los bancos
centrales. Es probable que la normalizacion de las cadenas de suministro y los cambios en el comportamiento de los consumidores, entre otros factores,
sigan mitigando las presiones inflacionistas ascendentes, lo que en Ultima instancia podria hacer que los bancos centrales adoptasen una postura menos
agresiva en sus politicas. Dicho esto, en su cobertura, nuestros analistas contindan centrdndose en los fundamentales crediticios especificos de cada emisor
evaluando la hipétesis principal y bajista en caso de recesion. Pese a que crecimiento econémico real se ha ralentizado, el solido crecimiento del PIB
nominal y el descenso de los precios de la energia deberian sequir favoreciendo a los fundamentales de los emisores. Pese a que se acumulan las
existencias debido a la desaceleracion de la demanda, continuamos centrados en la dindmica de sectores concretos y los riesgos idiosincrasicos para los
emisores individuales. A pesar de la volatilidad a corto plazo resultante de una mayor incertidumbre respecto al crecimiento econémico y del
endurecimiento de la politica monetaria de los bancos centrales, creemos que nuestro analisis fundamental de crédito ascendente centrado en la seleccion
de valores, evitar el deterioro del crédito y aplicar Unicamente nuestras «mejores ideas» en las carteras, nos situaran en buena posicién para aprovechar el
aumento de la volatilidad.
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European Sustainable Equity — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | EUR en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -24,96%. En el mismo
periodo, el indice MSCI Furope (rentabilidad total en EUR, neta de impuestos) (el «Indice») rindié un -9,49%. (En el Anexo Il se recoge Ia rentabilidad de
todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la
rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones
en su caso).

El 2022 fue un afio turbulento para los mercados, en un contexto de fuerte aumento de la inflacion, tono mas restrictivo de los bancos centrales y
problemas geopoliticos. EI comportamiento de la mayoria de los activos durante el afio fue muy negativo, ya que tanto la renta variable como la renta fija
mundial sufrieron corrientes vendedoras. La inflacion ya subia a comienzos de afio debido a problemas de abastecimiento a raiz de la reapertura de las
economias tras la pandemia de COVID-19. La devastadora invasion de Ucrania por parte de las fuerzas rusas en febrero provocé perturbaciones en los
mercados y, los precios de los alimentos y la energia prosiguieron con su escalada a medida que las naciones se apresuraban a imponer sanciones. La
inflacién general alcanzé maximos histdricos en 2022: el indice de precios al consumo de Estados Unidos subié un 9,1% interanual en junio y los bancos
centrales iniciaron una serie historica de subidas de los tipos, inesperada tanto por su ritmo como por su magnitud. En conjunto, los bancos centrales del
G10 introdujeron subidas de los tipos superiores a 2700 puntos basicos durante 2022.

Los riesgos de recesion siguieron aumentando en Europa y el Reino Unido a medida que se agravaba la crisis energética y el délar mostraba una fortaleza
extrema frente a las principales monedas mundiales en 2022. Sin embargo, en el Ultimo trimestre del afio esta tendencia se invirtié. La actividad econdmica
de China se mostré contenida, debido a la debilidad de su mercado inmobiliario y a que mantuvo su politica de cero COVID durante buena parte del afio,
con confinamientos estrictos y prolongados en muchas de las principales ciudades. No obstante, en diciembre Pekin tomd la decision de relajar los
controles, lo que marcé el comienzo de la tan esperada reapertura de China. Finalmente, el Banco de Japén sorprendié a los mercados hacia finales de afio
al modificar su politica de control de la curva tipos, ejerciendo presion al alza sobre el rendimiento de la renta fija a nivel mundial.

Durante el periodo analizado, la Cartera se situd a la zaga del indice, con una rentabilidad del -24,96% frente al -9,49% del Indice. A pesar del buen
comportamiento en el cuarto trimestre de 2022, la Cartera cerr6 el afio en terreno negativo, y tanto la seleccion de valores como la asignacion de activos
restaron rentabilidad. La seleccion de valores en los sectores financiero y de consumo discrecional fue lo que rentabilidad rest6, mientras que la seleccion de
valores en el industrial y el de tecnologias de la informacion contribuy6 a mitigar la mala rentabilidad relativa. Por sectores, no contar con ponderacion en
energia lastré los resultados, ya que este fue el sector con mejores resultados en 2022, con un ascenso del 28%. Una posicion sobreponderada en
comparacion con el Indice en tecnologfa de la informacién también resto rentabilidad, ya que en total el sector retrocedio un 33% durante el afio. Sin
embargo, no contar con ponderacion en el sector que peor se comportd, el |nmob|l|ar|o, contribuyé a mitigar los malos resultados de la cartera. A nivel de
valores concretos, nuestras posiciones en S4 Capital, HelloFresh y Dechra Pharma fueron las que obtuvieron peores resultados en 2022, y Novo Nordisk y
HomeServe contribuyeron positivamente a la rentabilidad.

Alo largo del afio, el equipo mantuvo varios contactos con empresas incluidas en la cartera sobre temas muy diversos relacionados con la sostenibilidad. En
nuestra conversacion con la empresa de gestion patrimonial Partners Group Holding, hablamos sobre el momentum comercial, que sigue siendo fuerte. En
lo que a aspectos ambientales, sociales y de gobernanza («ASG») se refiere, Partners Group present6 su clara ambicion de reducir a cero las emisiones de
carbono de aqui a 2050. Sin embargo, la recopilacién de datos es complicada, ya que invierten directamente en 1.000 empresas e indirectamente en
14.000, y aplicar compromisos demasiado estrictos también podria limitar las oportunidades de inversidn. La supervision de la aplicacién practica de los
planes relacionados con aspectos ASG en Partners Group se delega en los consejos de administracion de las empresas controladas con arreglo a una matriz
de materialidad establecida por el grupo. Normalmente en la aplicacion prestan ayuda asesores externos, ya que las pequefias empresas a menudo carecen
de competencias a nivel interno. Partners Group establece tres objetivos ASG por posicion controlada, que son importantes y cuantificables. Partners Group
incorpora aspectos ASG en todas sus inversiones, clasificadas como acordes con el articulo 8 del SFDR.

A pesar de las fluctuaciones del mercado en general, de la evolucién macroecondmica o de perturbaciones directas como la pandemia de COVID-19,
Creemos que nuestra cartera sigue siendo resiliente y atractiva, gracias a las empresas de gran calidad, cuya ventaja competitiva se ve reforzada por la
sostenibilidad. Nos centramos en las empresas que (1) gozan de una posicion competitiva duradera, lo que significa que creemos que poseen ventajas
competitivas dificiles de reproducir; (2) no causen dafios, es decir, que consideramos que gestionan cuidadosamente las précticas ASG; y (3) se adaptan al
cambio, lo que significa que creemos que se centran en la innovacion y la mejora constante.

Prevemos un continuo impulso normativo favorable al desarrollo mas sostenible de la economia mundial. Dado el complicado contexto del mercado,
creemos que actualmente el éxito de la mayoria de las empresas de calidad depende en mayor medida del desarrollo de activos inmateriales, como la
tecnologia innovadora, la investigacion y el desarrollo, capital humano y la reputacion de marca o plataforma para lograr una posicién competitiva
duradera. Esta posicion competitiva duradera puede reforzarse mediante una buena ciudadania corporativa gracias a una minuciosa gestion de las practicas
ASG. Creemos que el andlisis prospectivo de esta combinacidn de atributos de calidad, factores ASG y caracteristicas idiosincraticas es esencial para
identificar a los «ganadores de la transicién» de la nueva economia. Consideramos que, a corto plazo, los mercados parecen encontrarse en un punto de
inflexion, en proceso de reajuste del equilibrio entre crecimiento e inflacion, dado que los datos comienzan a dar sefiales de que la politica restrictiva de los
bancos centrales se esta haciendo notar en la actividad econémica y esta aumentando el riesgo de recesion. Consideramos que la evolucién futura
dependerd en gran medida de la politica de los bancos centrales y del descenso de las presiones inflacionistas para lograr el objetivo de inflacién de la Fed.
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Fvent Driven - Informe del Gestor de inversiones

Desde su creacion el 26 de octubre de 2022, hasta el 31 de diciembre de 2022 (el «periodo analizado»), la rentabilidad total de la Clase de Acumulacion |
USD fue del 1,20%. En el mismo periodo, el indice de referencia, el S&P 500 (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el “Indice”), rindié un 0,49%.
(En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son
indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de
ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

La Cartera comenz6 a funcionar el 26 de octubre con 38,1 millones de délares. En el breve periodo en que lleva operando, la Cartera generd una
rentabilidad total del 1,2%. Dos de sus subestrategias, el Risk-Arbitrage y Market Neutral Catalyst, contribuyeron positivamente a los resultados.

En lo que respecta a los acontecimientos que han tenido lugar en este breve periodo, el Ginico hecho destacable fue la cancelacion de la adquisicion de
Rogers Corporation por parte de DuPont el 1 de noviembre de 2022. La Cartera no contaba con una posicion en esta operacion y pudo evitar pérdidas que
afectaron a muchos participantes de la comunidad inversora en arbitraje de riesgo.

De cara a 2023, nos entusiasman las oportunidades que tenemos por delante. En mercados volatiles e incluso que se mueven dentro de un rango, los
equipos de gestion tratan de liberar valor en las empresas incluidas en su cartera accionando distintas palancas de las que disponen y no pueden depender
de la expansion multiple de un mercado alcista para satisfacer las expectativas de los accionistas. Teniendo en cuenta el actual entorno, prevemos unos
niveles elevados de acciones corporativas para impulsar las oportunidades de estrategias basadas en acontecimientos especiales; se trata de un contexto
ideal para nuestro enfoque de inversion. Ademas, los resultados de las acciones corporativas suelen depender en menor medida del mercado y presentan
una escasa correlacion con la beta general del mercado, lo que ofrece oportunidades para diversificar las carteras de inversion y aprovechar una fuente de
alfa distinta. Concretamente, con respecto a las fusiones, los consejos de administracion por el momento mantienen la cautela con respecto a la
formalizacion de acuerdos, aunque creemos que siguen existiendo presiones externas para consolidar, aumentar la escala y reducir costes, lo que impulsara
una actividad significativa de operaciones cuando disminuya la volatilidad en el mercado. El nimero de operaciones y la capitalizacion bursétil agregada de
las operaciones han disminuido recientemente, pero creemos que el potencial de los beneficios ajustados al riesgo sigue siendo sdlido. Este conjunto de
oportunidades requiere una gestion cuidadosa del capital riesgo en las operaciones individuales y en las transacciones correlacionadas, mientras esperamos
a que exista un universo mas amplio de situaciones con valoraciones erroneas.
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Global Bond — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el "periodo analizado") la rentabilidad total de la Clase de acumulacion I USD se
situd en el -15,67%. En el mismo periodo, el indice de referencia, el Bloomberg Global Aggregate Index (rentabilidad total en USD, sin cobertura) (el
«Indice»), rindi6 un -16,25%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan
rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos,
y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los mercados de renta fija atravesaron dificultades en el periodo analizado, dado que la inflacion persistentemente elevada, la politica restrictiva de los
bancos centrales y una mayor probabilidad de que el crecimiento se ralentice de forma significativa provocaron una importante subida de los tipos de
interés y una ampliacién de los diferenciales de crédito. Los diferenciales de crédito volvieron a reproducir parte de esta tendencia durante el cuarto
trimestre del periodo analizado, a medida que la demanda de los inversores repuntd como consecuencia de unos rendimientos globales més atractivos. En
resumen, en el periodo analizado, la rentabilidad del bono del Tesoro de EE. UU. a 10 afios aument6 +236 pb; las rentabilidades de los bonos de deuda
publica a plazo intermedio subieron de forma similar en el caso de Alemania (+275 pb), el Reino Unido (+270 pb) y Japon (+35 pb). Los diferenciales de
crédito en emisiones con grado de inversion'y sin grado de inversion? mundiales se estrecharon en +50 pb y +164 pb, respectivamente.

El principal factor determinante de los buenos resultados relativos fue el posicionamiento de la cartera en tipos de interés, que fue positivo en el periodo
analizado. La cartera se beneficio de una exposicion infraponderada a los tipos del Reino Unido, los paises centrales de Europa, Suecia y Japon. En cambio,
la exposicion sobreponderada a los tipos de Nueva Zelanda resultd ligeramente perjudicial para los resultados. La exposicion de la cartera a la deuda de
mercados emergentes y la exposicion sobreponderada al crédito mundial con grado de inversion fue lo que mas lastrd los resultados; sin embargo, la
acertada seleccion de valores dentro del crédito mundial con grado de inversion afiadié valor, lo que contribuy6 a limitar el impacto. También afadieron
valor un posicionamiento activo en sectores titulizados, incluida una sobreponderacion en titulos respaldados por hipotecas emitidos por agencias y titulos
con garantfa hipotecaria comercial, asi como una infraponderacion en obligaciones garantizadas.

Tras un aflo de importante endurecimiento de la politica monetaria a nivel mundial, creemos que la inflacién continuara bajando con respecto a los
maximos alcanzados, aunque consideramos que es probable que siga manteniéndose por encima de un nivel normal y de los niveles objetivo de los bancos
centrales durante todo el préximo afio y posiblemente en 2024. Tal y como se expresé en sus reuniones y en los comentarios de sus responsables politicos,
los bancos centrales son conscientes de la necesidad de mantener unas condiciones restrictivas para hacer frente a las presiones sobre los precios. Por lo
tanto, aunque podria registrarse solo un par de subidas mas, creemos que es probable que los tipos de interés estadounidenses a corto plazo se mantengan
elevados durante algun tiempo. Dicho de otro modo, consideramos que posiblemente el entorno de tipos de interés cero vigente tras la crisis financiera
mundial haya llegado a su fin.

Desde nuestro punto de vista, gran parte de las mayores subidas por parte del Consejo de la Reserva Federal de los EE. UU. ya han quedado atras y
prevemos un 2023 mas tranquilo para los mercados de renta fija. En nuestra opinion, esto podria generar una importante oportunidad para captar
rendimientos mas altos con un riesgo limitado, especialmente teniendo en cuenta el colchdn de rentabilidad afiadido que generd la revision de precios del
afio pasado. Nuestro entusiasmo se centra fundamentalmente en el mercado con grado de inversion.

De cara al futuro, prevemos que los tipos de interés se mantendran dentro de un rango mucho mas reducido que en 2022, a medida que se modere la
inflacion y los bancos centrales suban los tipos a un ritmo mas gradual. Creemos que la exposicion a duracion deberia ser menos arriesgada que en 2022.
Sin embargo, es probable que aumente la inquietud fundamental respecto al crédito, no solo debido a la evolucion macroecondmica, sino como parte de la
dindmica y las posiciones financieras de emisores concretos, lo que hace que la seleccién de valores cobre mas importancia que nunca.

Pese al potencial de deterioro econémico de este afio, desde nuestro punto de visa el panorama es relativamente benigno en cuanto al riesgo de impago. El
apalancamiento de las empresas sigue siendo, en general, mas bajo y los niveles de efectivo superan a los de antes de la pandemia. Los nuevos patrones
de emisidn han sido menos agresivos, tanto en el uso de los ingresos como de las calificaciones crediticias. Ademas, dados los rendimientos
extremadamente bajos de los Ultimos afios, muchas empresas pudieron ampliar sus vencimientos a tipos de interés bajos y relativamente pocos valores
venceran en 2023y 2024. Dicho esto, consideramos que en el préximo afio o dos afios existe la posibilidad de un aumento de los impagos en la alta
rentabilidad, sobre todo si la recesion resulta ser peor de lo previsto.

¢Qué implica esto para el posicionamiento de la cartera en los mercados de crédito? La diferenciacion del crédito puede aumentar a medida que el impacto
de la subida de los tipos y la ralentizacion de la economia se traduzcan en beneficios y resultados empresariales efectivos. Esperamos que los mercados de
crédito pasen de estar condicionados por los resultados «macro» en 2022 a estar mas vinculados a los resultados fundamentales. Una de las principales
incognitas es si el panorama mixto de la dindmica econémica podria provocar un aumento de la inflacidn mayor de lo previsto y, por tanto, posiblemente
una mayor dificultad en los mercados financieros. Esta no es nuestra hipdtesis principal, pero debemos tener en cuenta que todavia nos encontramos en un
territorio incierto.

'Grado de inversion: Indice Bloomberg Global Aggregate Corporate
%Sin grado de inversion: Indice Bloomberg Global High Yield Corporate
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Global Diversified Income FMP — 2024 — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion 1 USD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendié al -3,99%. (En el Anexo Il se recoge la
rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

Los mercados de renta fija atravesaron dificultades en el periodo, dado que la inflacion persistentemente elevada, la politica restrictiva de los bancos
centrales y una mayor probabilidad de que el crecimiento se ralentice de forma significativa provocaron una importante subida de los tipos de interés y una
ampliacion de los diferenciales de crédito. Lo diferenciales de crédito volvieron a reproducir parte de esta tendencia durante el cuarto trimestre, a medida
que la demanda de los inversores repuntaba como consecuencia de unos rendimientos globales mds atractivos. En resumen, en el periodo analizado, la
rentabilidad del bono del Tesoro de EE. UU. a 2 afios aumentd +370 pb en respuesta al enérgico endurecimiento de la politica por parte del Consejo de la
Reserva Federal estadounidense; las rentabilidades de los bonos de deuda publica a 2 afios subieron de forma similar en el caso de Alemania (+338 pb), el
Reino Unido (+289 pb) y Japdn (+13 pb). Los diferenciales de crédito en emisiones de mercados desarrollados con grado de inversion' y sin grado de
inversion? se ampliaron respectivamente +50 pb y +164 pb, mientras de los diferenciales de la deuda corporativa de mercados emergentes lo hicieron +53

pb.

La exposicion al crédito mundial con grado de inversion y a la deuda corporativa de mercados emergentes fue lo que més contribuyé a la rentabilidad
negativa durante el periodo. La rentabilidad obtenida de la exposicion a la alta rentabilidad de mercados desarrollados de la cartera fue practicamente
plana, ya que el pago de cupones contrarresté en gran medida los descensos de los precios.

Tras la conmocion causada por la COVID-19 en 2020, las empresas con grado de inversion entraron en modo defensivo, aumentando sus niveles de
efectivo mediante la emision de deuda, reduciendo los costes, interrumpiendo las recompras de acciones y descartando cualquier plan de fusion y
adquisicion. Esto dio lugar a un entorno crediticio con solidos fundamentales, incluyendo unos margenes de EBITDA vy flujos de efectivo sin precedentes, al
tiempo que el endeudamiento descendi¢ por debajo de los niveles previos a la pandemia. Si bien prevemos que los fundamentales de crédito se debilitaran
a partir de este punto, es importante tener presente que encaran este contexto de crecimiento mas lento desde una posicién de fortaleza relativa. En
general, creemos que la ampliacion de los diferenciales parece compensar el aumento de los riesgos resultantes de las subidas de tipos de interés y de la
moderacion del crecimiento econémico. Pese a que la ralentizacion del crecimiento ejercerd presion sobre las calificaciones, consideramos que el riesgo de
que haya angeles caidos deberia contenerse. Consideramos que la seleccion de valores adquirird un papel mas importante, dado que creemos que el
margen de error de las empresas se reducira en los proximos trimestres.

A nuestro juicio, las valoraciones actuales de la alta rentabilidad ofrecen a los inversores una oportunidad atractiva, especialmente teniendo en cuenta
nuestras previsiones de morosidad inferiores a la media. Dicho esto, en su cobertura, nuestros analistas continuaron centrandose en los fundamentales
crediticios especificos de cada emisor evaluando la hipétesis principal y bajista en caso de aterrizaje suave o recesion. Pese a que se acumulan las
existencias debido a la desaceleracion de la demanda, continuamos centrados en la dindmica de sectores concretos y los riesgos idiosincrasicos para los
emisores individuales. A pesar de la volatilidad a corto plazo derivada de una mayor incertidumbre respecto al crecimiento econémico y del endurecimiento
de la politica monetaria de los bancos centrales, creemos que nuestro andlisis fundamental de crédito ascendente centrado en la seleccion de valores y
evitar el deterioro del crédito, nos posicionara para aprovechar el aumento de la volatilidad.

Tras la importante caida que registr6 la renta fija de mercados emergentes el afio pasado, consideramos que las perspectivas para esta clase de activos
parecen mas positivas para 2023. Si bien la repentina flexibilizacion de las restricciones por la COVID-19 en China alterd la actividad a corto plazo, la
reapertura y la nueva reorientacion de la politica para respaldar el crecimiento deberian impulsar un fuerte rebote econémico durante el afio, con
repercusiones positivas en todos los mercados emergentes mundiales. Prevemos que las tasas de morosidad de los emisores soberanos descenderan por
debajo del 5% en 2023, al tiempo que el aumento del compromiso de los distintos paises de mercados emergentes con el FMI deberfa respaldar las
necesidades de financiacion y los programas de reforma. Los principales riesgos para nuestra vision optimista son bien que se produzca una recesion
mundial, lo que empujaria sustancialmente al alza los diferenciales de los mercados emergentes, bien la aceleracion imprevista de la inflacion a nivel
mundial, lo que requeriria subidas sustancialmente mayores de los tipos. Teniendo en cuenta los niveles actuales de rendimientos de los bonos de mercados
emergentes en moneda fuerte, consideramos que estos riesgos se compensan con creces y que las valoraciones de los bonos de mercados emergentes de
corta duracion son atractivas.

'Grado de inversion: Indice Bloomberg Global Aggregate Corporate
%Sin grado de inversion: Indice Bloomberg Global High Yield Corporate
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Global Equity Megatrends — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 fue del -13,78%. En el mismo
periodo, el indice de referencia, el MSCI World (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «Indice»), rindié un -18,14%. (En el Anexo Il se recoge la
rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

El afio pasado nos reafirmé una vez més el valor de nuestro proceso de inversién. Un proceso que, por su disefio, reconoce que los ciclos econémicos y de
mercado son muy imprevisibles y, por lo tanto, hace hincapié en la importancia de «invertir a lo largo del ciclo». Son los elementos dnicos y la aplicacion
dogmética de nuestro proceso lo que nos ha permitido seguir centrados pese a la volatilidad de 2022, lo que sustenta nuestro optimismo actual a pesar de
las corrientes macroecondmicas en sentido opuesto que estan por venir.

El afio 2022 fue especialmente complicado para los inversores. Con el fin de la era de COVID-19, muchos de los estimulos monetarios introducidos en la
economia en la Ultima década comenzaron a retirarse. Pese a la tendencia al alza en 2020y 2021, el impacto econdmico y en el mercado de estas fuerzas
fue excepcionalmente violento y rapido, debido a la veloz retirada del sistema de la liquidez inyectada en los doce afios anteriores. En 2009, los bancos
centrales de todo el mundo llegaron a la conclusion de que la politica monetaria exigia inyectar liquidez para atajar la crisis crediticia causante de la crisis
financiera global. Si bien las economias mundiales se habian recuperado en gran medida en 2018, el inicio de la pandemia de COVID-19 hizo que los
bancos centrales siguieran aumentando todavia mas la oferta monetaria y mantuvieran los tipos de interés en niveles histéricamente bajos durante mas
tiempo. Como pusimos de manifiesto en nuestras cartas de cierre de 2020y 2021, las consecuencias han sido la distorsion de los mercados de renta fija y
de las valoraciones de la renta variable, unas conductas de asuncion de riesgos insostenibles y un aumento de la inflacion. Estos problemas se vieron
amplificados el pasado afio por las distorsiones existentes en la cadena de suministro debido a la COVID-19, la guerra en Ucrania y una fracasada politica
de cero COVID en China. La aversion al riesgo se impuso posteriormente de forma natural y el acceso al capital se agot6 rapidamente. A fin de ilustrar el
grado de aversién al riesgo con un dato, en 2022, los ingresos procedentes de las OPI en los Estados Unidos disminuyeron un 95% con respecto a los
niveles de 2021.

En este contexto, los inversores en renta variable sufrieron pérdidas anuales que no se registraban desde la gran crisis financiera de 2008. Afiadiendo mas
lefia al fuego, los mercados de renta fija registraron unos rendimientos negativos récord, poniendo en tela de juicio los modelos de asignacion de activos
utilizados por la mayoria de las entidades financieras. Aunque parece grave, los inversores no deben olvidar que estas pérdidas se producen tras varios afios
de rentabilidades positivas: la Cartera presenta una rentabilidad total a 3 afios del 5,09% y el Indice MSCI World (Rentabilidad total en USD, neta de
impuestos) registra una rentabilidad total del 4,94% para el mismo periodo de 3 afios.

Como sabemos, en un afio concreto los rendimientos de los inversores no reflejan necesariamente los resultados empresariales subyacentes, y menos en
2022. Si bien es cierto que muchas empresas estan en dificultades, quienes siguen de cerca la actividad empresarial saben que un buen ndmero de ellas
esta sobrellevando razonablemente bien este contexto. Concretamente, las empresas sujetas a importantes cambios a escala mundial se benefician de una
demanda secular sostenible, y aquellas verdaderamente Unicas en todos los casos controlan la capacidad de fijacion de precios. Ademas, en los Ultimos tres
afios, las mejores empresas de su clase lograron adaptar sus operaciones ante un entorno econémico en constante transformacion, aumentando la
eficiencia e impulsando la resiliencia incluso durante el descenso del ciclo. Estas caracteristicas han permitido a muchas de las empresas de nuestra cartera
mejorar notablemente su flujo de caja, proporcionandoles la solidez financiera para aprovechar estos «badenes» econdmicos en beneficio propio, al coger
por sorpresa a la competencia y situarse las adquisiciones a precios mas razonables. Ademas, esta fortaleza financiera permitié que muchas de las
empresas en cartera aprovechasen la reciente volatilidad del mercado recomprando de forma oportunista acciones a precios no vistos en muchos afios.

Desde el punto de vista tematico, nuestros temas de eficiencia energética e infraestructura energética aportaron la mayor contribucién a la rentabilidad,
mientras que los sistemas inteligentes y la evolucién del consumo internacional tuvieron la mayor evolucion negativa. A nivel de las posiciones, entre los
principales contribuyentes al rendimiento de la cartera durante 2022 se incluyeron ATI Inc. (eficiencia energética), un fabricante de metales especializados
aeroespaciales y Paya Holdings (evolucion del consumo internacional), un proveedor de software para pagos integrados. Entretanto, la agencia de viajes en
linea Expedia (evolucion del consumo internacional) y el fabricante de memorias Western Digital (sistemas inteligentes) se situaron entre los principales
detractores de la rentabilidad de la cartera.

Como sucede todos los meses de enero, los medios financieros se centran en lo que esta por venir en 2023 y afios posteriores. No sorprende que abunden
las opiniones, pero escasee la conviccion. Con independencia de las perspectivas macroeconémicas a corto plazo y de las consiguientes fluctuaciones del
mercado, confiamos especialmente en que las empresas en nuestra cartera estan bien situadas para sobrellevar los distintos desenlaces posibles. Como
facilitadores de la transformacion secular, con independencia de si el tamafio de la tarta aumenta, se mantiene o se reduce, nuestras empresas se
benefician de la exposicion a una porcion mayor de esta. Ademéas, muchas de las empresas incluidas en nuestra cartera son agentes de la eficiencia que
permiten a sus clientes «hacer mas con menos». Pese a que esta es una propuesta valiosa en cualquier entorno empresarial, es especialmente relevante en
periodos de recesion en los que se contrae la demanda, los recursos son escasos y la eficiencia economica resulta fundamental.
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Creemos que estas caracteristicas mejoran en gran medida la visibilidad y la previsibilidad de las empresas incluidas en cartera, y estan muy diversificadas
en diversos sectores y empresas diferentes, entre los que se incluyen:

El paso de la publicidad analdgica tradicional a la publicidad digital tiene muchos afios por delante, lo que permite a las empresas de todos los
tamafios llegar a los clientes de manera mas eficaz y eficiente. Dentro de nuestra cartera, los desarrolladores de software de tecnologia
publicitaria digital, Alphabet, Criteo y Zeta Global (sistemas inteligentes) se sitlian en el centro de esta transformacion de la publicidad
tradicional (es decir, menos eficaz) a la publicidad digital.

La migracion a plataformas digitales de reserva y gestion de viajes que sirven de forma més eficaz a los viajeros durante su viaje todavia se
encuentra en su fase inicial de desarrollo y adopcidn. Los principales facilitadores de esta transicion incluidos en nuestra cartera son las agencias
de viajes en linea Expedia y Despegar.com (evolucion del consumo internacional).

La concentracion del sector aéreo estadounidense en la Ultima década ha hecho que se redujera el niimero de proveedores que prestan servicios
a un numero cada vez mayor de viajeros y destinos. Ademas, el coste del transporte aéreo se ha reducido mas de la mitad desde la década de
1980, como consecuencia de los aviones de préxima generacion que requieren casi la mitad de combustible que sus predecesores, y de las
compafifas aéreas que impulsan una gestion mas eficaz de los ingresos y una mayor eficacia en sus operaciones empresariales. Entre las
compafifas que mas cuota ganaran prevemos que se encuentre Delta Airlines (evolucion del consumo internacional), que ademds duplicara su
flujo de efectivo disponible en los proximos dos afios.

La financiacion para garantizar la independencia energética y la transicion a fuentes de energia mas limpias nunca ha sido més «segura» que
tras la invasion de Ucrania, y creemos que Unicamente una grave recesion podria ralentizar los planes de inversidn existentes. En nuestra cartera,
entre los facilitadores de esta transicidn energética se incluyen la empresa especializada en ingenierfa y construccion de infraestructuras Quanta
Services y Vistra Energy (infraestructura energética) por el lado de la oferta, y el fabricante de sensores TE Connectivity y AT Inc. (eficiencia
energética) por el lado de la demanda.

Aungque la implantacion de la robética y la automatizacion de procesos todavia se encuentra en sus comienzos, ya permite obtener importantes
eficiencias en todo tipo de procesos, tanto en la industria manufacturera como en los servicios. Las empresas que contribuyan a esta
megatendencia deberian mantenerse bien posicionadas en los préximos afios. Entre las empresas de este tipo que figuran en nuestra cartera
figuran el fabricante de sensores y conectores TE Connectivity (eficiencia energética), Paya Holdings (evolucion del consumo internacional) y el
desarrollador de software de centros de atencion al cliente NICE (sistemas inteligentes).

Por Ultimo, la digitalizacion, el andlisis de datos y los ecosistemas de apoyo constituyen la esencia de cada una de estas megatendencias. Por
consiguiente, los proveedores de servicios en la nube, los desarrolladores de IA y los desarrolladores de software de ciberseguridad, como
Alphabet (sistemas inteligentes), Alibaba (evolucién del consumo internacional) y GEN Digital Inc. (sistemas inteligentes) también deberian
beneficiarse en los proximos afios de las importantes tendencias favorables.

Las recesiones economicas siempre afectan a todas las empresas, pero creemos firmemente que aquellas que propicien importantes cambios mundiales a
largo plazo que ayuden a sus clientes a mejorar la eficiencia ofreciendo productos y servicios realmente Unicos ofrecen un mayor grado de visibilidad y
previsibilidad de negocio. Estas empresas deberian contarse entre las mejor situadas para aumentar el valor del capital durante todo el ciclo. Cabe sefialar
que solo destinamos capital a aquellas empresas que creemos que ofrecen un rendimiento realmente atractivo con respecto a su potencial de generacion de
flujos de efectivo disponible durante varios afios.

Como siempre, agradecemos su confianza y compromiso continuos, y trabajamos para sequir mereciéndolos. No dude en contactar con nosotros si
podemos serle de ayuda.
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La rentabilidad total de la Clase de acumulacion 1 USD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendié al -9,91%. (En el Anexo Il se recoge la
rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

Los mercados de renta fija atravesaron dificultades en el periodo, dado que la inflacion persistentemente elevada, la politica restrictiva de los bancos
centrales y una mayor probabilidad de que el crecimiento se ralentice de forma significativa provocaron una importante subida de los tipos de interés y una
ampliacion de los diferenciales de crédito. Lo diferenciales de crédito volvieron a reproducir parte de esta tendencia durante el cuarto trimestre, a medida
que la demanda de los inversores repuntaba como consecuencia de unos rendimientos globales mas atractivos. En resumen, en el periodo, la rentabilidad
del bono del Tesoro de EE. UU. a 10 afios aument6 +236 pb; las rentabilidades de los bonos de deuda publica a plazo intermedio subieron de forma similar
en el caso de Alemania (+275 pb), el Reino Unido (+270 pb) y Japon (+35 pb). Los diferenciales de crédito en emisiones con grado de inversion' y sin
grado de inversion? mundiales se estrecharon en +50 pb y +164 pb, respectivamente.

En este contexto, la cartera generd una rentabilidad negativa durante el periodo. La exposicion de la cartera a la alta rentabilidad estadounidense, la alta
rentabilidad europea, el crédito con grado de inversion y la deuda de mercados emergentes fue lo que mas lastrd los resultados. El posicionamiento tactico
en tipos de interés y la exposicion a las obligaciones de préstamos garantizados realizaron la mayor aportacién a la rentabilidad.

Tras un afio de intenso endurecimiento de la politica monetaria a nivel mundial, esperamos que la inflacién continte bajando con respecto a los maximos
alcanzados, aunque es probable que siga manteniéndose por encima de un nivel normal y de los niveles objetivo de los bancos centrales durante todo el
afio y en 2024. Tal y como se expresd en sus reuniones y en los comentarios de sus responsables politicos, los bancos centrales son conscientes de la
necesidad de mantener unas condiciones restrictivas para hacer frente a las presiones sobre los precios. Aunque prevemos solo un par de subidas mas,
creemos que es probable que los tipos de interés estadounidenses a corto plazo se mantengan elevados durante algtn tiempo. Dicho de otro modo,
posiblemente el entorno de tipos de interés cero vigente tras la crisis financiera mundial haya llegado a su fin.

Desde nuestro punto de vista, gran parte de las mayores subidas por parte del Consejo de la Reserva Federal de los EE. UU. ya han quedado atras y
prevemos un 2023 mas tranquilo para los mercados de renta fija. En nuestra opinion, esto podria generar una importante oportunidad para captar
rendimientos mas altos con un riesgo limitado, especialmente teniendo en cuenta el colchén de rentabilidad afiadido que generd la revision de precios del
afio pasado. Nuestro entusiasmo se centra fundamentalmente en el mercado con grado de inversion.

Prevemos que los tipos de interés se mantendran dentro de un rango mucho més reducido que en 2022, a medida que se modere la inflacion y los bancos
centrales suban los tipos a un ritmo més gradual. Creemos que la exposicidn a duracién deberia ser menos arriesgada que en 2022. Sin embargo, es
probable que aumente la inquietud fundamental respecto al crédito, no solo debido a la evolucién macroecondmica, sino como parte de la dinamica y las
posiciones financieras de emisores concretos, lo que hace que la seleccion de valores cobre mas importancia que nunca.

Pese al potencial de deterioro econémico de este afio, desde nuestro punto de visa el panorama es relativamente benigno en cuanto al riesgo de impago. El
apalancamiento de las empresas sigue siendo, en general, mas bajo y los niveles de efectivo superan a los de antes de la pandemia. Los nuevos patrones
de emision han sido menos agresivos, tanto en el uso de los ingresos como de las calificaciones crediticias. Ademas, dados los rendimientos
extremadamente bajos de los Ultimos afios, muchas empresas pudieron ampliar sus vencimientos a tipos de interés bajos y relativamente pocos valores
vencerdn en 2023 y 2024. Dicho esto, segun el consenso, para 2023-2024 se prevé un aumento de la morosidad en la alta rentabilidad, sobre todo si la
recesion resulta ser peor de lo previsto.

¢Qué implica esto para el posicionamiento de la cartera en los mercados de crédito? La diferenciacion del crédito aumentara a medida que el impacto de la
subida de los tipos y la ralentizacion de la economia se traduzcan en beneficios y resultados empresariales efectivos. Creemos que los mercados de crédito
pasaran de estar mas condicionados por los resultados macro en 2022 a estar algo mas vinculados a los resultados fundamentales. Una de las principales
incognitas es si el panorama mixto de la dindmica econémica podria provocar un aumento de la inflacién mayor de lo previsto y, por tanto, una mayor
dificultad en los mercados financieros. Esta no es nuestra hipétesis principal, pero debemos tener en cuenta que todavia nos encontramos en un territorio
incierto.

'Grado de inversion: Indice Bloomberg Global Aggregate Corporate
%Sin grado de inversion: Indice Bloomberg Global High Yield Corporate
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La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 fue del -11,16%. En el mismo
periodo, el indice ICE BofA Global High Yield Constrained (rentabilidad total en USD con cobertura) (el «Indice») rindi6 un -11,38%. (En el Anexo Il se
recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los
resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

El mercado mundial de bonos de alta rentabilidad cerrd el periodo analizado con rendimientos negativos en un afio turbulento para la mayoria de las clases
de activos de renta fija y renta variable. El sentimiento general de aversidn al riesgo estuvo marcado por el actual conflicto entre Rusia y Ucrania, la alta
inflacion y los elevados precios de las materias primas, el endurecimiento de las condiciones financieras y la ralentizacion de la actividad econémica. El
fuerte gasto de los consumidores y el mercado laboral préximo al pleno empleo, las repercusiones de la guerra de Ucrania y otros factores se combinaron
para impulsar la inflacion estadounidense hasta su nivel mas alto en 40 afios. En este contexto, el Consejo de la Reserva Federal de EE. UU. inici6 una
agresiva campafia de subidas de tipos en marzo de 2022, que se espera que prosiga hasta que la inflacion esté bajo control. Los diferenciales de crédito de
alta rentabilidad mundial se ampliaron debido a los periodos de aversion al riesgo y a las campafias de endurecimiento de la politica monetaria por parte de
los bancos centrales. Las rentabilidades de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios, asi como las de otros bonos de deuda publica a largo plazo de
referencia, subieron en 2022 debido a que el crecimiento del PIB nominal sigui6 siendo sélido y la inflacion alcanzé maximos de varios afios en muchos
paises. Este tipo de entorno no deteriord la mejora ni la estabilidad de los fundamentales del crédito de la mayoria de los emisores mundiales de deuda de
alta rentabilidad, dado que muchos pudieron repercutir los incrementos de precios y ajustarse al nuevo contexto operativo. La diferenciacion del crédito
también fue un factor destacado en 2022. Ademas, las tasas de morosidad descendieron a minimos histéricos en el primer semestre de 2022, y solo
aumentaron progresivamente en el sequndo semestre de 2022. Por otra parte, unos mayores rendimientos y la mejora de las valoraciones atrajeron a los
inversores a la clase de activo de alta rentabilidad.

Por lo que respecta a la deuda de alta rentabilidad mundial, los valores de menor calidad, como aquellos con calificacién CCC e inferior del indice ICE BofA
Global High Yield (rentabilidad total en USD, con cobertura), obtuvieron resultados relativos inferiores, con rentabilidades del -14,33%, mientras que sus
homélogos con calificacion BB y B rindieron un -10,89% y un -11,56%, respectivamente, en el conjunto del afio. Esto contrasta con la rentabilidad general
del Indice del -11,38%.

Se prevé que las tasas de morosidad de EE. UU., Europa y otros mercados desarrollados se mantendran muy por debajo de la media, aunque han ascendido
con respecto a los minimos histéricos de comienzos de 2022. Pese a que la morosidad esta aumentando en los mercados emergentes, nos centramos en
oportunidades seleccionadas fuera de los sectores y regiones de mayor riesgo. En diciembre, la tasa de morosidad ponderada por el valor nominal de los
emisores de alta rentabilidad estadounidenses en los Ultimos 12 meses era del 0,84%, sin cambios con respecto al mes previo. Este fue el quinto mes
consecutivo en el que los bonos de alta rentabilidad no registraron impagos, algo sin precedentes. A pesar de que la tasa de morosidad ha aumentado con
respecto a los minimos historicos, prevemos que se mantendra por debajo de la media, basandonos en nuestro anélisis ascendente de los emisores y por la
combinacion de calificaciones de mayor calidad de la deuda de alta rentabilidad (el 50% de los emisores tienen calificaciones crediticias de BB), una
emision nueva menos agresiva, menos vencimientos a corto plazo, asi como un sector energético mucho mas saneado que en los Ultimos ciclos. Por ponerlo
en contexto, cabe sefialar que la tasa de morosidad media de la alta rentabilidad estadounidense a largo plazo se sitda en el 3,2% (con arreglo a las tasas
de morosidad anuales desde 1980, segun JP Morgan). En lo que se refiere a la deuda corporativa de alta rentabilidad de mercados emergentes, se espera
que la tasa general de morosidad finalice el afio con dos digitos, debido al impago de los emisores rusos y ucranianos y a la elevada morosidad en el sector
inmobiliario chino. A excepcidn de estos segmentos mas especificos, la tasa de morosidad de la deuda corporativa de alta rentabilidad de mercados
emergentes fue de tan solo el 1,8% en 2022, ya que la deuda corporativa de mercados emergentes inici6 esta ralentizacion del crecimiento con una
liquidez razonable en general. Se prevé un ascenso de la morosidad en los mercados emergentes para 2023 excluyendo Rusia, Ucrania y el sector
inmobiliario chino, aunque se mantienen en un rango relativamente benigno.

Lo que mas benefici6 a la rentabilidad durante el periodo analizado fueron la seleccion de valores en servicios financieros diversificados, la seleccion de
valores y la sobreponderacion en distribucién de gas, y la seleccion de valores y la sobreponderacion en servicios de asistencia. Por lo que respecta al
posicionamiento de la Cartera por calificaciones, la seleccion de valores con calificaciones BB y CCC e inferiores y una infraponderacion en los emisores con
calificacion BBB y superior fue lo que més beneficid a la rentabilidad. En cambio, la seleccién de valores y una infraponderacion en los emisores con
calificacion B, una sobreponderacion en los emisores con calificacion BB, una infraponderacion y la seleccién de valores en emisores sin calificacion y una
sobreponderacion en emisores con calificacion CCC e inferior fue lo que mas rest6 rentabilidad.

Los diferenciales del mercado de alta rentabilidad mundial se ampliaron en 2022, pero creemos que las valoraciones compensan sobradamente a los
inversores por unas perspectivas de morosidad inferiores a la media. El endurecimiento de las condiciones financieras ha hecho que el crecimiento del PIB
real se ralentice y la desaceleracion de la demanda ha contribuido a que la inflacion pierda fuelle, aunque contintia por encima del objetivo de los bancos
centrales. Es probable que la normalizacion de las cadenas de suministro y los cambios en el comportamiento de los consumidores, entre otros factores,
sigan mitigando las presiones inflacionistas ascendentes, lo que en Ultima instancia podria hacer que los bancos centrales adoptasen una postura menos
agresiva en sus politicas. Dicho esto, en su cobertura, nuestros analistas continuaron centrandose en los fundamentales crediticios especificos de cada
emisor evaluando la hipdtesis principal y bajista en caso de aterrizaje suave o recesion. Los balances relativamente saneados tanto de los consumidores
como de las empresas y el aumento del PIB nominal deberian sequir favoreciendo las variables fundamentales de los emisores. Pese a que se acumulan las
existencias debido a la desaceleracion de la demanda, continuamos centrados en la dindmica de sectores concretos y los riesgos idiosincrasicos para los
emisores individuales. A pesar de la volatilidad a corto plazo resultante de una mayor incertidumbre respecto al crecimiento econémico y del
endurecimiento de la politica monetaria de los bancos centrales, creemos que nuestro analisis fundamental de crédito ascendente centrado en la seleccion
de valores, evitar el deterioro del crédito y aplicar Unicamente nuestras «mejores ideas» en las carteras, nos situaran en buena posicién para aprovechar el
aumento de la volatilidad.
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La rentabilidad total de la Clase de acumulacion 1 USD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendié al -11,49%. (En el Anexo Il se recoge
la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

Creemos que una estrategia de constante implicacion con los emisores incluidos en la Cartera generaré el didlogo més eficaz y, en Ultima instancia, una
mayor probabilidad de éxito. Otra ventaja de la constante implicacién son las relaciones a largo plazo que se establecen con el tiempo entre nuestro equipo
de investigacion y la direccion. Consideramos que estas relaciones de confianza son especialmente valiosas en el contexto dindmico actual. Hemos podido
constatar que establecer relaciones profundas con la alta direccion nos proporciona la capacidad superior de influir en el cambio con el tiempo. Durante el
periodo analizado, la interaccidn con los emisores sigui6 siendo un aspecto fundamental de la gestion de la Cartera y la labor en ese dmbito sigue
avanzando; los analistas se centran en comunicarse con miembros destacados de los equipos directivos para alinear los productos y servicios con los
Objetivos de Desarrollo Sostenibles («ODS») pertinentes para cada sector. También reconocemos que los ODS y el impacto global de la Cartera son
consideraciones importantes, como también lo es la rentabilidad de la inversion. Los datos indican que las empresas que «hacen lo correcto» también
suelen obtener buenos resultados en el largo plazo, lo que demuestra que para la resiliencia de las empresas también es vital la forma en que sus equipos
directivos integran los factores ESG y relativos a los ODS en las operaciones de sus empresas.

El mercado mundial de bonos de alta rentabilidad cerrd el periodo analizado con rendimientos negativos en un afio turbulento para la mayoria de las clases
de activos de renta fija y renta variable. El sentimiento general de aversidn al riesgo estuvo marcado por el actual conflicto entre Rusia y Ucrania, la alta
inflacion y los elevados precios de las materias primas, el endurecimiento de las condiciones financieras y la ralentizacion de la actividad econémica. El
fuerte gasto de los consumidores y el mercado laboral préximo al pleno empleo, las repercusiones de la guerra de Ucrania y otros factores se combinaron
para impulsar la inflacion estadounidense hasta su nivel mas alto en 40 afios. En este contexto, el Consejo de la Reserva Federal de EE. UU. inici6 una
agresiva campafia de subidas de tipos en marzo de 2022, que se espera que prosiga hasta que la inflacion esté bajo control. Los diferenciales de crédito de
alta rentabilidad mundial se ampliaron debido a los periodos de aversion al riesgo y a las campafias de endurecimiento de la politica monetaria por parte de
los bancos centrales. Las rentabilidades de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios, asi como las de otros bonos de deuda publica a largo plazo de
referencia, subieron en 2022 debido a que el crecimiento del PIB nominal sigui6 siendo sélido y la inflacion alcanzé méaximos de varios afios en muchos
paises. Este tipo de entorno no deteriord la mejora ni la estabilidad de los fundamentales del crédito de la mayoria de los emisores mundiales de deuda de
alta rentabilidad, dado que muchos pudieron repercutir los incrementos de precios y ajustarse al nuevo contexto operativo. La diferenciacion del crédito
también fue un factor destacado en 2022. Ademas, las tasas de morosidad descendieron a minimos histéricos en el primer semestre de 2022, y solo
aumentaron progresivamente en el sequndo semestre de 2022. Por otra parte, unos mayores rendimientos y la mejora de las valoraciones atrajeron a los
inversores a la clase de activo de alta rentabilidad.

A pesar de que la Cartera no tiene un indice de referencia, el conjunto del mercado mundial de alta rentabilidad (segun el indice ICE BofA Global High
Yield) fue testigo de cémo los valores de menor calidad, como aquellos con calificaciones CCC e inferior, obtuvieron una peor rentabilidad relativa, con
rendimientos del -14,33%, mientras que los valores con calificaciones BB y B rindieron un -10,89% y un -11,56%, respectivamente, para el ejercicio
completo. Esto contrasta con la rentabilidad general del Indice del -11,38%.

Durante el periodo, el posicionamiento de la cartera en el sector aeroespacial y de defensa y en la industria de impresion y editorial afiadié rentabilidad,
mientras que el comportamiento de productos de consumo fue neutro. En contraste, el posicionamiento en telecomunicaciones, en el sector inmobiliario y
de construccion residencial, y en atencion sanitaria fue el mayor lastre para los resultados.

Se prevé que las tasas de morosidad de EE. UU., Europa y otros mercados desarrollados se mantendran muy por debajo de la media, aunque han ascendido
con respecto a los minimos histéricos de comienzos de 2022. Pese a que la morosidad esta aumentando en los mercados emergentes, nos centramos en
oportunidades seleccionadas fuera de los sectores y regiones de mayor riesgo. En diciembre, la tasa de morosidad ponderada por el valor nominal de los
emisores de alta rentabilidad estadounidenses en los Ultimos 12 meses era del 0,84%, sin cambios con respecto al mes previo. Este fue el quinto mes
consecutivo en el que los bonos de alta rentabilidad no registraron impagos, algo sin precedentes. A pesar de que la tasa de morosidad ha aumentado con
respecto a sus minimos, prevemos que la morosidad sequira siendo inferior a la media, basandonos en nuestro anélisis ascendente de los emisores y por la
combinacion de calificaciones de mayor calidad de la deuda de alta rentabilidad (el 50% de los emisores tienen calificaciones crediticias de BB), una
emision nueva menos agresiva, menos vencimientos a corto plazo, asi como un sector energético mucho mas saneado que en los Ultimos ciclos. Por ponerlo
en contexto, cabe sefialar que la tasa de morosidad media de la alta rentabilidad estadounidense a largo plazo se sitda en el 3,2% (con arreglo a las tasas
de morosidad anuales desde 1980, segun JP Morgan). En lo que se refiere a la deuda corporativa de alta rentabilidad de mercados emergentes, creemos
que la tasa general de morosidad finalizara el afio con dos digitos, debido al impago de los emisores rusos y ucranianos y a la elevada morosidad en el
sector inmobiliario chino. A excepcion de estos segmentos mas especificos, la tasa de morosidad de la deuda corporativa de alta rentabilidad de mercados
emergentes fue de tan solo el 1,8% en 2022, ya que la deuda corporativa de mercados emergentes inici6 esta ralentizacion del crecimiento con una
liquidez razonable en general. Se prevé un ascenso de la morosidad en los mercados emergentes para 2023 excluyendo Rusia, Ucrania y el sector
inmobiliario chino, aunque se mantienen en un rango relativamente benigno.

Los diferenciales del mercado de alta rentabilidad mundial se ampliaron en 2022, pero creemos que las valoraciones compensan sobradamente a los
inversores por unas perspectivas de morosidad inferiores a la media. El endurecimiento de las condiciones financieras ha hecho que el crecimiento del PIB
real se ralentice y la desaceleracion de la demanda ha contribuido a que la inflacion pierda fuelle, aunque contintia por encima del objetivo de los bancos
centrales. Es probable que la normalizacion de las cadenas de suministro y los cambios en el comportamiento de los consumidores, entre otros factores,
sigan mitigando las presiones inflacionistas ascendentes, lo que en Ultima instancia podria hacer que los bancos centrales adoptasen una postura menos
agresiva en sus politicas. Dicho esto, en su cobertura, nuestros analistas continuaron centrandose en los fundamentales crediticios especificos de cada
emisor evaluando la hipdtesis principal y bajista en caso de aterrizaje suave o recesion. Los balances relativamente saneados tanto de los consumidores
como de las empresas y el aumento del PIB nominal deberian sequir favoreciendo las variables fundamentales de los emisores. Pese a que se acumulan las
existencias debido a la desaceleracion de la demanda, continuamos centrados en la dindmica de sectores concretos y los riesgos idiosincrasicos para los
emisores individuales. A pesar de la volatilidad a corto plazo resultante de una mayor incertidumbre respecto al crecimiento econémico y del
endurecimiento de la politica monetaria de los bancos centrales, creemos que nuestro analisis fundamental de crédito ascendente centrado en la seleccion
de valores, evitar el deterioro del crédito y aplicar Unicamente nuestras «mejores ideas» en las carteras, nos situaran en buena posicién para aprovechar el
aumento de la volatilidad.
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La rentabilidad total de la Clase de Acumulacion | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 fue del -14,57%. En el mismo
periodo, el indice de referencia, el Bloomberg Global Aggregate Corporate Index (rentabilidad total en USD, con cobertura) (el “Indice”), rindié un 14,11%
(la rentabilidad de cada clase de acciones se indica en el Anexo II). Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos
de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los nueve primeros meses de 2022 supusieron un reto para los mercados de crédito con calificacion de grado de inversion debido a la invasion rusa de
Ucrania el 24 de febrero, lo que se tradujo en un aumento de los precios de las materias primas, y las tasas de inflacion continuaron aumentando durante
el afio, ya que los bancos centrales se apresuraron a ajustar su politica monetaria. Durante el afio, la Reserva Federal estadounidense (la «Fed») elevd el
rango objetivo de los fondos federales en 425 puntos basicos, hasta el 4,25% al 4,50%, lo que afectd significativamente a la volatilidad de los mercados y
a los diferenciales de crédito. Los precios del gas subieron en gran medida en Europa tras la invasion rusa de Ucrania, y en el tercer trimestre el gas dejé de
llegar a esta region a través del gasoducto Nord Stream. Si bien los fundamentales crediticios de los emisores mantuvieron su solidez, ya que las empresas
conservaron su capacidad de fijacion de precios y repercutieron la inflacion de los costes, los acontecimientos geopoliticos, el endurecimiento de la politica
monetaria y la preocupacion por el abastecimiento de energia en Europa provocaron una ampliacion significativa de los diferenciales de crédito. Los
diferenciales comenzaron a recuperarse a partir de mediados de noviembre, después de que se conocieran unos datos de inflacion de los precios al
consumo en la UE inferiores a lo previsto. El sentimiento hacia Europa también mejor6 en el cuarto trimestre, ya que los precios del gas en esta region se
moderaron sustancialmente con respecto al maximo registrado en agosto, debido a las temperaturas calidas, los elevados niveles de reservas de gas y las
medidas para reducir el consumo en todos los Estados miembros.

La seleccion de valores en banca y tecnologfa/comunicaciones contribuyé a la rentabilidad positiva de la Cartera. También realizé una aportacion positiva la
asignacion de activos al estar infraponderados en el sector financiero en comparacion con el Indice. Nuestra asignacion de activos en consumo no ciclico
(infraponderacién) y consumo basico (infraponderacion) restaron rentabilidad.

Los diferenciales se han contraido, ya que la inflacion y otros datos econémicos apuntan a la posibilidad de un aterrizaje suave y una menor probabilidad de
recesion. Prevemos que la Fed continuard subiendo los tipos, aunque a un ritmo mas moderado durante el primer trimestre de 2023. Con la politica
monetaria en modo restrictivo, prevemos que el contexto macroeconémico se iré suavizando notablemente a comienzos de 2023, dado el endurecimiento
de las condiciones financieras. Somos de la opinién de que durante el afio se registrara un deterioro del mercado laboral y que el escenario de beneficios
sera mas complicado para la mayoria de las empresas. Si bien esto podria reducir el apetito de riesgo de los inversores, los atractivos rendimientos del
mercado, sumados a unas métricas del crédito histéricamente robustas, deberian contribuir a mantener la demanda y las primas de riesgo crediticio.
Creemos que la inflacion se reducird de forma significativa en lo que queda de afio y es probable que la Fed haga una pausa a sus subidas y mantenga su
politica de tipos en terreno restrictivo en este mismo periodo. Creemos que es muy probable que la economia registre un crecimiento inferior a la tendencia,
lo que podria hacer que los diferenciales de crédito se ampliasen, ya que los fundamentales crediticios muestran un ligero deterioro. A medida que avanza
el afio y sequimos observando una moderacion de la inflacion, ademas de la estabilizacion de los fundamentales crediticios, creemos que mejorara el apoyo
de los inversores al crédito empresarial y a continuacion se contraeran los diferenciales durante el segundo semestre del afio. Creemos que la oferta en el
mercado primario deberia ser similar a los niveles de 2022, y que el mercado deberia absorberlos sin problema.

De cara a 2023, mantenemos la sobreponderacion en algunos de los sectores mas defensivos, tales como los servicios de comunicaciones, los suministros
publicos y la banca, asi como en algunos sectores ciclicos y de beta més elevada como las finanzas, los REIT y el consumo ciclico. Mantenemos la
sobreponderacion en sectores que presentan solidos fundamentales y estan reduciendo su endeudamiento, tales como los servicios de comunicaciones, asi
como la banca, que en nuestra opinion sequird beneficidndose de un entorno de subidas de tipos. Mantenemos una infraponderacion en sectores como el
consumo no ciclico, que a nuestro juicio corre un mayor riesgo de recurrir al endeudamiento para financiar rentabilidades para los accionistas a través de
recompras de acciones y de fusiones y adquisiciones, asi como de cotizar a valoraciones relativamente excesivas.
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La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -11,44%. En el mismo
periodo, el indice de referencia, el indice Bloomberg Global Aggregate (rentabilidad total en USD, con cobertura) (el «Indice»), rindié un -11,22 %. (En el
Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos
de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los mercados de renta fija atravesaron dificultades en el periodo, dado que la inflacién persistentemente elevada, la politica restrictiva de los bancos
centrales y una mayor probabilidad de que el crecimiento se ralentice de forma significativa provocaron una importante subida de los tipos de interés y una
ampliacion de los diferenciales de crédito. Lo diferenciales de crédito volvieron a reproducir parte de esta tendencia durante el cuarto trimestre, a medida
que la demanda de los inversores repuntaba como consecuencia de unos rendimientos globales mas atractivos. En resumen, en el periodo, la rentabilidad
del bono del Tesoro de EE. UU. a 10 afios aumentd +236 puntos basicos («pb»); las rentabilidades de los bonos de deuda publica a plazo intermedio
subieron de forma similar en el caso de Alemania (+275 pb), el Reino Unido (+270 pb) y Japén (+35 pb). Los diferenciales de crédito en emisiones con
grado de inversion' y sin grado de inversion? mundiales se estrecharon en +50 pb y +164 pb, respectivamente.

Por lo que respecta a la rentabilidad relativa, el posicionamiento de la Cartera en tipos de interés se mantuvo mas o menos neutro durante el periodo
analizado. Fue destacada la contribucién de la exposicion infraponderada en los tipos de EE. UU, los paises centrales de Europa y Canadd, aunque estos
resultados positivos se vieron contrarrestados por la exposicion sobreponderada en los tipos de Australia y Nueva Zelanda. En el segmento de crédito, la
exposicion de la cartera a la deuda de mercados emergentes fue lo que mas lastrd los resultados; la seleccién de valores en crédito mundial con grado de
inversidn también resultd negativa, aunque en menor medida. La exposicion de la cartera a la deuda de alta rentabilidad mundial, la exposicion
infraponderada al crédito mundial con grado de inversién y las transferencias del riesgo de crédito fueron los principales contribuyentes a la rentabilidad.
Nuestra estrategia activa en divisas fue negativa para los resultados durante el periodo; el posicionamiento en el franco suizo y la libra esterlina
contribuyeron a los resultados durante este, mientras que el posicionamiento en el yen japonés y la corona noruega los lastraron.

Tras un aflo de intenso endurecimiento de la politica monetaria a nivel mundial, creemos que la inflacién continuaré bajando con respecto a los maximos
alcanzados, aunque es probable que siga manteniéndose por encima de un nivel normal y de los niveles objetivo de los bancos centrales durante todo el
afio y en 2024. Tal y como se expresé en sus reuniones y en los comentarios de sus responsables politicos, los bancos centrales son conscientes de la
necesidad de mantener unas condiciones restrictivas para hacer frente a las presiones sobre los precios. Por lo tanto, aunque podria registrarse solo un par
de subidas mas, creemos que es probable que los tipos de interés estadounidenses a corto plazo se mantengan elevados durante algtn tiempo. Dicho de
otro modo, posiblemente el entorno de tipos de interés cero vigente tras la crisis financiera mundial haya llegado a su fin.

Desde nuestro punto de vista, gran parte de las mayores subidas por parte de la Reserva Federal de los EE. UU. ya han quedado atras y prevemos un 2023
mas tranquilo para los mercados de renta fija. En nuestra opinion, esto podria generar una importante oportunidad para captar rendimientos mas altos con
un riesgo limitado, especialmente teniendo en cuenta el colchén de rentabilidad afiadido que generd la revision de precios del afio pasado. Nuestro
entusiasmo se centra fundamentalmente en el mercado con grado de inversion.

Prevemos que los tipos de interés se mantendran dentro de un rango mucho més reducido que en 2022, a medida que se modere la inflacion y los bancos
centrales suban los tipos a un ritmo més gradual. Creemos que la exposicion a duracion deberia ser menos arriesgada que en 2022. Sin embargo, creemos
que es probable que aumente la inquietud fundamental respecto al crédito, no solo debido a la evolucion macroeconémica, sino como parte de la dindmica
y las posiciones financieras de emisores concretos, lo que hace que la seleccion de valores cobre mas importancia que nunca. Pese al potencial de deterioro
economico de este afio, desde nuestro punto de vista, el panorama es relativamente benigno en cuanto al riesgo de impago. El apalancamiento de las
empresas sigue siendo, en general, mas bajo y los niveles de efectivo superan a los de antes de la pandemia. Los nuevos patrones de emision han sido
menos agresivos, tanto en el uso de los ingresos como de las calificaciones crediticias. Ademas, dados los rendimientos extremadamente bajos de los
Gltimos afios, muchas empresas pudieron ampliar sus vencimientos a tipos de interés bajos y relativamente pocos valores venceran en 2023 y 2024. Dicho
esto, sequn el consenso, para 2023-2024 se prevé un aumento de la morosidad en la alta rentabilidad, sobre todo si la recesion resulta ser peor de lo
previsto.

¢Qué implica esto para el posicionamiento de la cartera en los mercados de crédito? La diferenciacion del crédito aumentara a medida que el impacto de la
subida de los tipos y la ralentizacion de la economia se traduzcan en beneficios y resultados empresariales efectivos. Prevemos que los mercados de crédito
pasaran de estar mas condicionados por los resultados macro en 2022 a estar algo mas vinculados a los resultados fundamentales. Una de las principales
incognitas es si el panorama mixto de la dindmica econémica podria provocar un aumento de la inflacién mayor de lo previsto y, por tanto, una mayor
dificultad en los mercados financieros. Esta no es nuestra hipétesis principal, pero debemos tener en cuenta que todavia nos encontramos en un territorio
incierto.

'Grado de inversion: Indice Bloomberg Global Aggregate Corporate
%Sin grado de inversion: indice Bloomberg Global High Yield Corporate
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La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -25,56%. En el mismo periodo, el
indice de referencia, el FTSE EPRA/Nareit Developed Real Estate (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «Indice») rindié un -25,05%. (En el
Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos
de los resultados futuros. De la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Segun el Indice MSCI All Country World (rentabilidad total en USD, tras descontar impuestos) el mercado bursatil mundial se desplomé durante el periodo
analizado. Se debi¢ a varios factores, como la elevada inflacion, que en EE. UU. registré su nivel mas alto en 40 afios. Esto hizo que los bancos centrales
invirtieran bruscamente su politica monetaria. La confianza de los inversores también se vio perjudicada por las consecuencias de la guerra en Ucrania, los
problemas en la cadena de suministro y la posibilidad de que el endurecimiento de las politicas monetarias empujase la economia mundial a una recesion.
Por otra parte, el Indice MSCI All Country World (Rentabilidad total en USD, neta de impuestos) obtuvo una rentabilidad del -18,36% durante el periodo de
12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022. En cambio, el indice FTSE EPRA/Nareit Developed Real Estate (rentabilidad total en USD, neta de
impuestos) rindié un -25,05%.

La Cartera generd una rentabilidad inferior a la del Indice durante el periodo analizado. Tanto la seleccion de valores como el posicionamiento por paises
contribuyeron en general a la rentabilidad relativa. Las posiciones de la Cartera en los sectores de gestion y promocién inmobiliaria, infraestructuras y
oficinas fueron las que mas contribuyeron a la rentabilidad. En cambio, las posiciones en los sectores de almacenamiento, comercio minorista y de atencién
sanitaria fueron las que mas rentabilidad restaron. Por lo que respecta al posicionamiento por paises, las infraponderaciones en Alemania y Suecia
realizaron las mayores contribuciones a la rentabilidad relativa. Por el contrario, una sobreponderacion en el Reino Unido y una infraponderacion en Suiza
supusieron los mayores lastres para los resultados.

Al iniciar 2023 nos mostramos cautos debido al contexto macroecondmico lastrado por la inflacién, el tono duro de la Reserva Federal estadounidense, que
esta decidida a controlar la inflacion, el crecimiento econdmico mas lento y la falta de liquidez tanto en los mercados de transacciones como en los
vehiculos de inversion privados. La economia mundial parece estar debilitandose, como pone de manifiesto la ralentizacion del mercado inmobiliario y el
bajo nivel de confianza empresarial. Sin embargo, la reapertura de la economia china, el descenso de los precios de la energia y de las materias primas y la
desaceleracion del mercado laboral en cierta medida podrian respaldar la idea de que los niveles de inflacion estan tocando techo. El elevado coste del
capital para las REIT, sumado a la probable ralentizacion de los fundamentales con respecto a un periodo 2021/2022 de arrendamientos sélidos, es
probable que paralice las decisiones empresariales y lastre la demanda general y el crecimiento de los beneficios de las REIT. Consideramos que el sector
inmobiliario y la seleccion de valores seran importantes generadores de alfa, mas que en el pasado. Creemos que la mayoria de las REIT estan preparadas
para una alteracion significativa de la demanda empresarial, con balances sélidos, una actividad de nueva construccion relativamente baja y diversos
factores de demanda mas defensivos. La rapida reversion de la captacion de fondos por parte de las REIT no cotizadas y las oleadas de solicitudes de
reembolso pueden brindar a las REIT la oportunidad de adquirir activos de forma selectiva con valoraciones relativamente atractivas.

En el exterior, los mercados inmobiliarios europeos registraron una fuerte recuperacion durante el cuarto trimestre. Tanto los mercados de Europa
continental como del Reino Unido se recuperaron a medida que los mercados de deuda comenzaron a recuperarse cuando el nuevo gobierno de Sunak
contribuyd a estabilizar la confianza del mercado. Ademas, tanto el arrendamiento como la venta de modernas oficinas de primera clase en Londres
sugirieron que la demanda de los mejores activos por parte de arrendatarios e inversores sigue siendo sélida. En el continente, los precios de las acciones
inmobiliarias se recuperaron con respecto a los niveles con grandes descuentos, ya que las ventas de activos en dificultades no se materializaron y los
mercados de deuda se estabilizaron en cierta medida. Sin embargo, sigue existiendo el riesgo de que las empresas mas débiles busquen captar capital muy
dilusivo para reforzar sus balances en 2023. En general, sequimos preocupados por el hecho de que una desaceleracién econdmica pueda afectar a los
sectores inmobiliarios mas ciclicos de Europa y mantenemos la preferencia por empresas de los sectores que disfrutan de tendencias favorables a largo
plazo, como la logistica, el alquiler de trasteros y las residencias de estudiantes. En el cuarto trimestre de 2022, el comportamiento de los mercados
asiaticos se vio influenciado por las politicas publicas. La medida decisiva por parte de China de abandonar su politica de cero COVID, estimular la
economia y respaldar al sector inmobiliario de forma simultanea provocé un marcado repunte de los valores de Hong Kong y chinos. Por el contrario, las
acciones del sector inmobiliario japonés sufrieron un considerable retroceso, después de que el Banco de Japdn ampliara por sorpresa el rango de
negociacion de los rendimientos de los bonos a diez afios. En respuesta al cambio de politica de China, aumentamos la ponderacion de la cartera en Hong
Kong y afiadimos nuevos valores para aprovechar mejor las oportunidades de recuperacion.
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La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -28,39%. En el mismo
periodo, el indice MSCI World (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «Indice») registrd una rentabilidad del -18,14%. (En el Anexo Il se recoge
la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones en su caso).

El 2022 fue un afio turbulento para los mercados, en un contexto de fuerte aumento de la inflacion, tono mas restrictivo de los bancos centrales y
problemas geopoliticos. EI comportamiento de la mayoria de los activos durante el afio fue muy negativo, ya que tanto la renta variable como la renta fija
mundial sufrieron corrientes vendedoras. La inflacion ya subia a comienzos de afio debido a problemas de abastecimiento a raiz de la reapertura de las
economias tras la pandemia de COVID-19. La devastadora invasion de Ucrania por parte de las fuerzas rusas en febrero provocé perturbaciones en los
mercados y, los precios de los alimentos y la energia prosiguieron con su escalada a medida que las naciones se apresuraban a imponer sanciones. La
inflacién general alcanzé maximos histdricos en 2022: el indice de precios al consumo de Estados Unidos subié un 9,1% interanual en junio y los bancos
centrales iniciaron una serie historica de subidas de los tipos, inesperada tanto por su ritmo como por su magnitud. En conjunto, los bancos centrales del
G10 introdujeron subidas de los tipos superiores a 2700 puntos basicos durante 2022.

Los riesgos de recesion siguieron aumentando en Europa y el Reino Unido a medida que se agravaba la crisis energética y el délar mostraba una fortaleza
extrema frente a las principales monedas mundiales en 2022. Sin embargo, en el Ultimo trimestre del afio esta tendencia se invirtié. La actividad econdmica
de China se mostré contenida, debido a la debilidad de su mercado inmobiliario y a que mantuvo su politica de cero COVID durante buena parte del afio,
con confinamientos estrictos y prolongados en muchas de las principales ciudades. No obstante, en diciembre Pekin tomd la decision de relajar los
controles, lo que marcé el comienzo de la tan esperada reapertura de China. Finalmente, el Banco de Japén sorprendié a los mercados hacia finales de afio
al modificar su politica de control de la curva tipos, ejerciendo presion al alza sobre el rendimiento de la renta fija a nivel mundial.

Durante el periodo analizado, la Cartera se situd a la zaga del indice, con una rentabilidad total del -28,39% con respecto al -18,14% del Indice. A pesar
del buen comportamiento en el cuarto trimestre de 2022, la Cartera cerrd el afio en terreno negativo, y tanto la seleccion de valores como la asignacion de
activos restaron rentabilidad. La seleccion de valores y una posicion sobreponderada en servicios de comunicaciones restaron rentabilidad, ya que este
sector se contrajo un -36,9% y fue el que peor se comportd en 2022. En otro orden de cosas, también afectd a la rentabilidad el hecho de no contar con
ponderacion en el sector de la energia, que subié un 46% durante el afio. Sin embargo, una posicién sobreponderada en asistencia sanitaria contribuyé a
mitigar la rentabilidad inferior desde el punto de vista de la asignacion sectorial. Ademéas de restar rentabilidad la seleccion de valores en servicios de
comunicaciones, como ya se ha indicado, en 2022 también tuvieron dificultades las posiciones en consumo bésico. Sin embargo, la seleccion de valores en
el sector industrial contribuyd moderar el mal comportamiento relativo. A nivel de valores concretos, nuestras posiciones en Amazon, Alphabet y HelloFresh
fueron las més débiles en 2022, y las de atencion sanitaria, como United Health, Novo Nordisk y Elevance Health contribuyeron positivamente a los
resultados.

Fue un afio complicado para Amazon, y al aproximarse el final de afio, las perspectivas de la empresa para el cuarto trimestre son menos halagiiefias, como
consecuencia del deterioro del contexto macroecondmico. Aunque las tendencias del comercio electronico norteamericano aguantaron satisfactoriamente,
la direccién apuntd a una ralentizacion de los resultados internacionales debido a la menor confianza de los consumidores y las presiones inflacionistas en
mercados como el Reino Unido y Alemania. Pese a estas presiones externas a corto plazo sobre el negocio, creemos que estructuralmente nada ha
cambiado en lo que se refiere a la propuesta y oportunidad a largo plazo de Amazon y AWS. Amazon contintia ganando cuota de mercado a través de su
principal servicio de venta minorista (disponibilidad de inventario, precio y entrega rapida). Ademas, si bien el crecimiento a corto plazo de los ingresos de
AWS se estd ralentizando desde niveles elevados, el atractivo de la nube publica de AWS deberia ser estructuralmente mas esencial para las empresas que
buscan eficiencia en una recesion (algo que pone de manifiesto la fortaleza del crecimiento de la facturacion de AWS).

El equipo mantuvo varios contactos con empresas en cartera sobre una amplia seleccién de temas sostenibles, incluida la diversidad en la composicion de
los consejos de administracidn. En nuestra conversacion con la empresa de gestion patrimonial Partners Group Holding, hablamos sobre el momentum
comercial, que sigue siendo fuerte. En lo que a aspectos ambientales, sociales y de gobernanza («ASG») se refiere, Partners Group presenté su clara
ambicion de reducir a cero las emisiones de carbono de aqui a 2050. Sin embargo, la recopilacidn de datos es complicada, ya que invierten directamente en
1.000 empresas e indirectamente en 14.000, y aplicar compromisos demasiado estrictos también podrfa limitar las oportunidades de inversién. La
supervision de la aplicacion practica de los planes relacionados con aspectos ASG en Partners Group se delega en los consejos de administracién de las
empresas controladas con arreglo a una matriz de materialidad establecida por el grupo. Normalmente, en la aplicacion prestan ayuda asesores externos,
ya que las pequefias empresas a menudo carecen de las competencias necesarias a nivel interno. Partners Group establece tres objetivos ASG por posicién
controlada, que son importantes y cuantificables. Partners Group incorpora aspectos ASG en todas sus inversiones, clasificadas como acordes con el
articulo 8 del SFDR.

A pesar de las fluctuaciones del mercado en general, de la evolucién macroecondmica o de perturbaciones directas como la pandemia de COVID-19,
Creemos que nuestra cartera sigue siendo resiliente y atractiva, gracias a las empresas de gran calidad, cuya ventaja competitiva se ve reforzada por la
sostenibilidad. Nos centramos en las empresas que (1) poseen una posicion competitiva duradera, lo que significa que creemos que poseen ventajas
competitivas dificiles de reproducir; (2) no causen dafios, es decir, que consideramos que gestionan cuidadosamente las précticas ASG; y (3) se adaptan al
cambio, lo que significa que creemos que se centran en la innovacion y la mejora constante.

Prevemos un continuo impulso normativo favorable al desarrollo mas sostenible de la economia mundial. Dado el complicado contexto del mercado,
creemos que actualmente el éxito de la mayoria de las empresas de calidad depende en mayor medida del desarrollo de activos inmateriales, como la
tecnologia innovadora, la investigacion y el desarrollo, capital humano y la reputacion de marca o plataforma para lograr una posicién competitiva
duradera. Esta posicion competitiva duradera puede reforzarse mediante una buena ciudadania corporativa gracias a una minuciosa gestion de las practicas
ASG. Creemos que el andlisis prospectivo de esta combinacion de atributos de calidad, factores ASG y caracteristicas idiosincraticas es esencial para
identificar a los «ganadores de la transicién» de la nueva economia. Consideramos que, a corto plazo, los mercados parecen encontrarse en un punto de
inflexion, en proceso de reajuste del equilibrio entre crecimiento e inflacion, dado que los datos comienzan a dar sefiales de que la politica restrictiva de los
bancos centrales se esta haciendo notar en la actividad econémica y esta aumentando el riesgo de recesion. Creemos que la evolucion futura dependerd en
gran medida de la politica de los bancos centrales y del descenso de las presiones inflacionistas para lograr el objetivo de inflacién de la Fed.
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High Yield Bond — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el "periodo analizado") la rentabilidad total de la Clase de acumulacion I USD se
situé en el -11,84%. En el mismo periodo, el indice CE BofA US High Yield Constrained (rentabilidad total en USD) (el “Indice”) registré un -11,21%. (En el
Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos
de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

El mercado de bonos de alta rentabilidad cerré 2022 con rendimientos negativos en un afio turbulento para la mayoria de las clases de activos de renta fija
y renta variable. El sentimiento general de aversion al riesgo estuvo marcado por el actual conflicto entre Rusia y Ucrania, la alta inflacion y los elevados
precios de las materias primas, el endurecimiento de las condiciones financieras y la ralentizacion de la actividad econémica. El fuerte gasto de los
consumidores y el mercado laboral préximo al pleno empleo, las repercusiones de la guerra de Ucrania y otros factores se combinaron para impulsar la
inflacion estadounidense hasta su nivel mas alto en 40 afios. En este contexto, el Consejo de la Reserva Federal estadounidense inici6 una agresiva
campafia de subidas de tipos en marzo de 2022, que se prevé que prosiga hasta que la inflacion esté bajo control. Los diferenciales de crédito de la deuda
de alta rentabilidad se ampliaron debido a los periodos de aversion al riesgo y la rapida subida de los tipos de interés. Las rentabilidades de los bonos del
Tesoro estadounidense a 10 afios, asi como las de otros bonos de deuda publica a largo plazo de referencia, subieron en 2022 debido a que el crecimiento
del PIB nominal siguié siendo solido y la inflacion alcanzé maximos de varios afios en muchos paises. Este tipo de entorno no deteriord la mejora nila
estabilidad de los fundamentales del crédito de la mayoria de los emisores de deuda de alta rentabilidad, dado que muchos pudieron repercutir los
incrementos de precios y ajustarse al nuevo contexto operativo. La diferenciacion del crédito también fue un factor destacado en 2022. Ademas, las tasas
de morosidad descendieron a minimos histdricos en el primer semestre de 2022, y solo aumentaron progresivamente en el segundo semestre de 2022. Por
otra parte, unos mayores rendimientos y la mejora de las valoraciones atrajeron a los inversores a la clase de activo de alta rentabilidad.

Durante el periodo analizado, los valores de calidad inferior, como aquellos con calificacion CCC e inferior del Indice ICE BofA US High Yield, se situaron a
la zaga del indice, con rentabilidades del -16,32%, mientras que sus homologos con calificacion BB y B rindieron un -10,57% y un -10,58%,
respectivamente, en el periodo analizado. Durante el mismo periodo, el indice ICE BofA US High Yield Non-Distressed rindi6 un - -10, 61% superando al
Indice, mientras que el Indice ICE BofA US High Yield Distressed rindi¢ un -27,36%, claramente inferior al indice, que obtuvo una rentabilidad del - 11,21%.

En diciembre, la tasa de morosidad ponderada por el valor nominal de los emisores de alta rentabilidad estadounidenses en los dltimos 12 meses era del
0,84%, sin cambios con respecto al mes previo. Este fue el quinto mes consecutivo en el que los bonos de alta rentabilidad no registraron impagos, algo sin
precedentes. A pesar de que la tasa de morosidad ha aumentado con respecto a sus minimos histéricos del 0,43%, prevemos que siga siendo inferior a la
media, basandonos en nuestro analisis ascendente de los emisores y por la combinacién de calificaciones de mayor calidad de la deuda de alta rentabilidad
(el 50% de los emisores tienen calificaciones crediticias de BB), una emisién nueva menos agresiva, menos vencimientos a corto plazo, asi como un sector
energético mucho mas saneado que en los Ultimos ciclos. A modo de contexto, segun andlisis de JP Morgan, basandose en tasas anuales de morosidad que
se remontan a 1980, la tasa media de morosidad a largo plazo es del 3,2%.

Las mayores aportaciones a la rentabilidad durante el periodo analizado correspondieron a la seleccién de valores y a una sobreponderacion en el sector de
la distribucion de gas, asi como a la seleccion de valores y a una sobreponderacion en el sector de servicios financieros diversificados y a la seleccion de
valores y una sobreponderacion en el sector de servicios de asistencia. Por el contrario, entre los principales detractores destacaron la seleccion de valores y
una sobreponderacion en medios de comunicacion/cable, la seleccion de valores y una sobreponderacion en tecnologia y electrénica y la seleccién de
valores y una infraponderacién en energfa. Por lo que respecta al posicionamiento de la Cartera por calificaciones, la seleccion de valores con calificaciones
BB y una sobreponderacién en los emisores sin calificacion, y con calificacion BBB y superior fue lo que mas beneficio a la rentabilidad. En contraste, los
mayores lastres para los resultados procedieron de la sobreponderacién y la seleccion de valores en los emisores con calificacion CCC e inferior, la seleccion
de valores en emisores con calificacion B y una infraponderacion en emisores con calificacion BB.

Los diferenciales de la deuda de alta rentabilidad se ampliaron en 2022, pero creemos que las valoraciones ofrecieron a los inversores una oportunidad
atractiva sobre todo dadas nuestras perspectivas de morosidad inferiores a la media. El endurecimiento de las condiciones financieras ha hecho que el
crecimiento del PIB real se ralentice y la desaceleracién de la demanda ha contribuido a que la inflacion pierda fuelle, aunque contintia por encima del
objetivo de los bancos centrales. Es probable que la normalizacion de las cadenas de suministro y los cambios en el comportamiento de los consumidores,
entre otros factores, sigan mitigando las presiones inflacionistas ascendentes, lo que en Ultima instancia podria hacer que los bancos centrales adoptasen
una postura menos agresiva en sus politicas. Dicho esto, en su cobertura, nuestros analistas continuaron centrandose en los fundamentales crediticios
especificos de cada emisor evaluando la hipétesis principal y bajista en caso de aterrizaje suave o recesion. Los balances relativamente saneados tanto de
los consumidores como de las empresas y el aumento del PIB nominal podrian seguir favoreciendo las variables fundamentales de los emisores. Pese a que
se acumulan las existencias debido a la desaceleracion de la demanda, continuamos centrados en la dindmica de sectores concretos y los riesgos
idiosincrasicos para los emisores individuales. A pesar de la volatilidad a corto plazo resultante de una mayor incertidumbre respecto al crecimiento
econémico y del endurecimiento de la politica monetaria de los bancos centrales, creemos que nuestro analisis fundamental de crédito ascendente centrado
en la seleccion de valores, evitar el deterioro del crédito y aplicar Unicamente nuestras «mejores ideas» en las carteras, nos situaran en buena posicion para
aprovechar el aumento de la volatilidad.
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InnovAsia 5G — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el "periodo analizado") la rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD se
situd en el -39,36%. En el mismo periodo, el indice MSCI AC World (ACWI) (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «Indice»), rindié un -18,36%
(la rentabilidad de cada clase de acciones se indica en el Anexo II). Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos
de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

El 2022 fue un afio atipico, marcado por la mayor inflacion y el ritmo de subida de tipos por parte de los bancos centrales mas rapido de los Ultimos 40
afios. El tono del mercado se centrd en la subida de los tipos de interés debido al enérgico endurecimiento de la politica de los bancos centrales de todo el
mundo. Los mercados bursatiles asiticos se vieron afectados por las tensiones geopoliticas, los confinamientos debido a la COVID-19 en China y el temor a
la recesion. Esto provocé una elevada volatilidad en el mercado y debilité la confianza en los mercados durante el periodo analizado, lo que dio lugar a una
reduccion generalizada del riesgo y rotaciones del mercado desfavorables para las acciones de crecimiento. Por ejemplo, la rentabilidad del indice MSCI AC
Asia Pacific IT fue del -32,74% durante el periodo analizado.

En un complicado entorno macroecondémico, la Cartera se situ6 a la zaga del Indice en el periodo analizado. Por sectores, la sobreponderacion en
tecnologia de la informacion y servicios de comunicacién fueron los mayores lastres para los resultados. En concreto, la exposicion de la cartera a
segmentos de fuerte crecimiento como Internet y los juegos para mdviles, asi como a sectores ciclicos como los semiconductores, obtuvo peores resultados,
afectada por la normalizacion del crecimiento y el deterioro macroeconémico. Por otra parte, a nivel de valores, la exposicion a semiconductores de
vanguardia, redes de alta velocidad y lideres de la transformacién digital fue beneficiosa.

Durante 2022 evitamos las trampas de crecimiento y dimos prioridad al crecimiento a precios razonables. Redujimos la exposicién a modelos de negocio de
alto crecimiento de los sectores de Internet y software, a empresas afectadas por un descenso de la demanda de los consumidores y a aquellas con peores
perspectivas a causa de la ralentizacién macroecondmica o los riesgos geopoliticos. En cambio, aumentamos la exposicién a segmentos que presentan
tendencias favorables seculares (electrificacion, energias renovables, digitalizacion) y segmentos de importancia estratégica (semiconductores avanzados).
En nuestra opinion, centrarse en los pequefios gigantes asiaticos més innovadores que ofrecen ventajas competitivas y mantienen asociaciones estratégicas
podrd impulsar la rentabilidad a largo plazo.

De cara a 2023, pese a que se cree que el ritmo de subida de los tipos se ralentice, es probable que los tipos sigan estando altos durante mas tiempo y que
la incertidumbre macroecondmica se mantenga. Por ello sequimos prestando especial atencion a la calidad, aunque estamos dispuestos a aprovechar
oportunidades técticas y a posicionarnos para el crecimiento ciclico. A medida que reabre la economia china, creemos que cobran atractivo los argumentos
a favor de los pequefios gigantes innovadores asiaticos. Somos optimistas con respecto a la oportunidad de crecimiento, en especial en los segmentos de
semiconductores avanzados, una solida inversién en centros de datos y 5G, y la proliferacion de estilos de vida y contenidos digitales en Asia. Sequimos
centrados en los lideres y estamos preparados para aprovechar distorsiones del mercado para aumentar la exposicion a titulos de gran calidad en aquellos
casos en los que observemos una evolucion positiva de las perspectivas y la validacion de nuestras tesis de inversion.
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Japan Equity Engagement — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el «periodo analizado»), la rentabilidad total de la Clase de Acumulacién | JPY se
situd en el -14,18%. En el mismo periodo, el indice MSCI Japan Small Cap Net (rentabilidad total en JPY) (el «Indice») rindié un 0,77%. (En el Anexo Il se
recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los
resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Durante el periodo analizado, la pequefia capitalizacion japonesa super6 al conjunto del indice TOPIX. Creemos que las empresas japonesas de menor
tamafio mostraron una mayor resiliencia en el comportamiento del precio de la accién debido a su concentracién en la economia nacional. Por otra parte,
las empresas de mayor tamafio y dependientes de la exportacion se enfrentaron a las incertidumbres econdmicas mundiales, asi como a la subida de los
precios de las materias primas a raiz del conflicto militar en Ucrania, ademas de a la fuerte depreciacion del yen japonés («JPY»), lo que contribuyé a
aumentar los costes de las importaciones. Los efectos persistentes de la pandemia de COVID-19 también continuaron alterando las cadenas de suministro
en muchos sectores, sobre todo los relacionados con el automévil y la produccién industrial. Por dltimo, los inversores mundiales consideraron la decision
del Banco de Japon («BOJ») de ajustar su politica monetaria con respecto al control de la curva de tipos como un paso de facto hacia el ajuste monetario,
lo que se tradujo en una apreciacion del yen y unos tipos de interés més altos que lastraron las cotizaciones bursatiles de las grandes empresas
dependientes de las exportaciones.

Durante el periodo analizado, la Cartera obtuvo una rentabilidad inferior a la del indice, debido principalmente a una seleccién de valores negativa, y las
cotizaciones de las principales posiciones en los sectores industrial, de consumo discrecional y de materiales tuvieron un comportamiento débil. En cuanto a
la asignacion sectorial, las posiciones sobreponderadas en tecnologia de la informacion y servicios de comunicacién, asi como la tradicional ausencia de
exposicion al consumo basico perjudicaron a los resultados.

En el proximo afio, creemos que es probable que el crecimiento econémico de Japdn se vea respaldado por una combinacion de capacidad de resiliencia del
gasto en consumo y de la demanda interna, que podria verse afectada por la reactivacion de la economia china. En cuanto a la inflacién, prevemos que la
economia experimente un repunte gradual de los precios de consumo y de los salarios. Esta por ver si esto se transformara en una tendencia ascendente
sostenible. Por consiguiente, creemos que el BOJ aplicara un enfoque gradual de normalizacién de la politica monetaria, que esperamos que contribuya a
reducir la volatilidad del yen japonés observada en 2022. Una tendencia que contintia desde 2022 y que creemos que cobrard impulso en 2023 es el
esfuerzo de las empresas japonesas por materializar su valor mediante la reforma del gobierno corporativo. Segun los datos de SMBC Nikko, se espera que,
durante el primer trimestre de 2023, las empresas japonesas incrementen el retorno a sus accionistas, incluidas las recompras de acciones, hasta alcanzar
maximos histéricos', mientras los equipos directivos tratan de atajar la baja eficiencia del capital de sus empresas con respecto a entidades similares a
escala mundial. Ademas, la Bolsa de Tokio («TSE») y su grupo de trabajo sobre reformas de los mercados iniciaron en diciembre una nueva ronda de
deliberaciones para abordar la cuestion de las valoraciones descontadas de las empresas japonesas cotizadas entre los valores de renta variable de
mercados desarrollados, y ha formulado propuestas sobre la posibilidad de aplicar nuevas normas a las empresas que se negocian por debajo de una
relacion precio/valor contable de 1x a fin de publicar planes a medio plazo para aumentar el valor de las empresas?. También cabe sefialar que la Financial
Services Agency («FSA») estd allanando el terreno para los nuevos requisitos de informacion a partir de abril de 2024, que obligan a todas las empresas
cotizadas a divulgar medidas sobre cémo abordar cuestiones sociales y medioambientales importantes, como el cambio climético y la gestion del capital
humano. En este tipo de entorno de mercado, creemos que seria prudente diferenciar activamente a los ganadores de los perdedores que se rigen por una
gestion progresiva dispuesta a trabajar con los accionistas para liberar valor de medio a largo plazo.

! Datos de SMBC Nikko a fecha de octubre de 2022.
2 Bolsa de Tokio, 5.7 reunién del Market Reform Follow-Up Working Group (Grupo de trabajo de seguimiento de la reforma del mercado), 28 de diciembre de 2022
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Macro Opportunities FX — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el "periodo analizado") la rentabilidad total de la Clase de acumulacion | EUR se
situd en el -2,53%. En el mismo periodo, el indice de referencia, el ICE BofA 0-1 Year AAA Euro Government (rentabilidad total en EUR) (el “Indice”),
rindié un -0,94%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos
pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la
reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Durante el periodo analizado, las principales monedas que mejor se comportaron fueron el dolar estadounidense y el franco suizo. Por el extremo contrario
destacaron el yen japonés y la corona sueca. La infraponderacién en el franco suizo y el délar canadiense respecto del Indice fueron las que mas aportaron
a la rentabilidad, mientras que la sobreponderacion en el yen japonés y la corona noruega resultaron perjudiciales.

Buena parte de 2022 estuvo marcada por el aumento de las presiones inflacionistas en todas las principales economias y un enérgico endurecimiento de la
politica monetaria por parte de los bancos centrales. Los fuertes aumentos de los precios de la energfa y de los alimentos provocados por la guerra en
Ucrania generaron miedo a que el racionamiento energético provocara una recesion en Europa y el Reino Unido. Este riesgo se vio aliviado gracias a un
invierno benigno. Sin embargo, la subida de los precios de las importaciones afecté a la balanza por cuenta corriente de Europa, y se registré una breve
caida del euro por debajo de la paridad con el dolar estadounidense.

De cara al afio 2023, creemos que su evolucidn dependerd en gran medida de si las presiones inflacionistas continGan reduciéndose y si los bancos
centrales adoptan unas perspectivas mas neutras o incluso pesimistas en materia de politica monetaria. En caso de que esto se materialice, puede que
aumenten las divergencias entre paises. Creemos que esto, sumado a los desequilibrios de la balanza por cuenta corriente provocados por la subida de los
precios de la energia, tiene el potencial de aumentar la volatilidad monetaria.
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Multi-Asset Income — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendio al -11,86%. (En el Anexo
Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los
resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

El 2022 fue un afio turbulento para los mercados, en un contexto de fuerte aumento de la inflacion, tono mas restrictivo de los bancos centrales y
problemas geopoliticos. A excepcién de las materias primas, el rendimiento de los activos fue negativo durante el afio, ya que tanto las acciones como los
bonos registraron corrientes vendedoras a nivel mundial. La inflacion ya subia a comienzos de afio debido a problemas de abastecimiento a raiz de la
reapertura de las economias tras la pandemia de COVID-19. La devastadora invasion de Ucrania por parte de las fuerzas rusas en febrero provocé
perturbaciones en los mercados y, los precios de los alimentos y la energfa prosiguieron con su escalada a medida que las naciones se apresuraban a
imponer sanciones. La inflacion general alcanzé niveles histéricos en 2022: el indice de precios al consumo de Estados Unidos subié un 9,1% interanual en
junio y los bancos centrales iniciaron una serie de subidas de los tipos, inesperada tanto por su ritmo como por su magnitud. En conjunto, los bancos
centrales del G10 introdujeron subidas de los tipos superiores a 2700 pb durante 2022. Los riesgos de recesién aumentaron todavia mas en Europa y en el
Reino Unido a medida que se acentud la crisis energética y, en septiembre, se produjo un colapso en el mercado del gilt britanico, después de que el
Gobierno propusiera una relajacion fiscal de enormes proporciones que no contaba financiacion. La libra se desplomo, registrando su nivel mas bajo frente
al dolar desde 1985. De hecho, el ddlar mostré una fortaleza extrema frente a las principales monedas mundiales en 2022, aunque esta tendencia se
invirtié significativamente en el Gltimo trimestre. La actividad econémica de China se mostrd contenida, debido a la debilidad de su mercado inmobiliario y
a que mantuvo su politica de cero COVID en vigor durante buena parte del afio, con confinamientos estrictos y prolongados en muchas de las principales
ciudades. No obstante, en diciembre Pekin tom6 la decision de relajar los controles, lo que marcé el comienzo de la tan esperada reapertura de China.
Finalmente, hacia finales de afio, el Banco de Japdn sorprendio a los mercados con la modificacion de su prolongada politica de control de la curva de
tipos, sometiendo el rendimiento de la renta fija a nivel mundial a una presion al alza.

Las asignaciones de la cartera a renta variable y renta fija restaron rentabilidad durante el afio, aunque la contribucion de estrategias no correlacionadas
fue positiva, lo que redujo la magnitud de la caida y moderd la volatilidad. Dentro de los valores de renta variable, el rendimiento fue desigual, ya que los
valores de infraestructuras energéticas y la estrategia US Systematic Equity realizaron cierta aportacion positiva, puesto que el sector energético obtuvo
mejores resultados y los mercados bursatiles experimentaron una rotacion de estilos (de growth a value). Los valores de renta variable de mercados
emergentes y no estadounidenses lastraron los resultados, aunque las REIT fueron, con diferencia, el mayor detractor, debido a la subida de los tipos de
interés y al miedo a la recesion. La renta fija obtuvo una rentabilidad negativa en todos los componentes, ya que los rendimientos subieron en todo el
mundo y los diferenciales de crédito se ampliaron. Los valores preferentes fueron el mayor lastre para los resultados, ya que el universo presenta un sesgo
hacia el crecimiento, que tuvo un mal comportamiento. La estrategia de opciones lastro los resultados durante el afio, ya que la elevada volatilidad hizo
que los precios se situasen fuera del rango positivo de beneficios, aunque se siguié percibiendo ingresos. Dentro de las estrategias no correlacionadas, el
proceso fundamental de asignacion tactica de los equipos multiactivos afiadié rentabilidad, al igual que el ajuste estratégico de cartera vigente durante el
afio, que redujo la duracién de las carteras. La estrategia de divisas obtuvo una rentabilidad generalmente plana. El mandato mas amplio de la cartera y el
enfoque mas expansivo ayudaron a diversificar las exposiciones y una importante mala rentabilidad relativa en determinados mercados.

En los proximos 12 meses, prevemos que los mercados sequiran siendo dificiles en un contexto de ralentizacion del crecimiento y de inflacion todavia
elevada (aunque probablemente en proceso de descenso). En nuestra opinion, el aumento del riesgo de recesion mundial y la determinacion de los bancos
centrales para endurecer las condiciones financieras hacen muy improbable un aumento sostenido de las valoraciones de los mercados de renta variable, un
estrechamiento de los diferenciales de crédito o un descenso de los rendimientos de los bonos. Creemos que el optimismo de los inversores puede
alimentar recuperaciones a corto plazo; sin embargo, la inquietud por la persistencia de la volatilidad hizo que optdsemos por los ingresos defensivos y
otras fuentes de diversificacion alternativas para mitigar la volatilidad de la cartera. En lo que a posicionamiento se refiere, preferimos la rentabilidad al
riesgo de renta variable, apostamos por una posicion defensiva, la calidad y las rentas en renta variable, y prestamos especial atencién a la importancia de
las fuentes de diversificacion alternativas para reducir la volatilidad de las carteras.

Por Ultimo, seguimos pensando que resulta prudente aplicar un enfoque pluridimensional con respecto a los ingresos. Durante 2022, en general, la
rentabilidad de la cartera se vio favorecida por la expansion de las fuentes de ingresos, tales como las infraestructuras de energia, y el uso de estrategias de
rentabilidad absoluta y no correlacionadas. Seguimos buscando fuentes de ingresos especificas que ofrezcan una recompensa atractiva en términos de
riesgo/rentabilidad. Nuestro enfoque multiactivos diversificado evita la concentracidn del riesgo de cartera en el riesgo de renta variable, duracion o
diferencial, y trata de diversificar entre varias clases de activos para lograr un elevado nivel de ingresos sostenible en un marco de gestion del riesgo.

96 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



INFORME DEL GESTOR DE INVERSIONES | CUENTAS

Next Generation Mobility — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -26,22%. Durante el mismo
periodo, el indice de referencia, el MSCI All Country World Index (ACWI) (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «Indice») rindié un -18,36%. (En
el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son
indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de
ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Si bien el indice capta la naturaleza global de la cartera, su alcance es significativamente mas amplio que el universo en el que esta puede invertir, por lo
que presenta limitaciones a efectos de la comparacion de rentabilidades. La Cartera obtuvo una rentabilidad inferior que el Indice (786 puntos basicos
menos) durante el periodo analizado. La seleccion de valores en el sector de servicios de comunicaciones hizo la mayor contribucion positiva a la
rentabilidad relativa de la Cartera durante el periodo, mientras que la asignacion sectorial a tecnologia de la informacién fue la que mas lastr6 la
rentabilidad relativa. La ausencia de exposicion a sectores como el consumo basico, la energia, la atencion sanitaria y los suministros publicos perjudicé a la
rentabilidad durante el periodo.

Los mercados mundiales de renta variable se debilitaron de forma sustancial durante 2022. Las elevadas tasas de inflacién en muchas regiones y el
posterior endurecimiento de la politica monetaria lastraron los rendimientos de la renta variable mundial. Los rendimientos aumentaron sustancialmente y
el dolar estadounidense escald con fuerza durante el afio. Esta coyuntura perjudicé especialmente a los valores orientados al crecimiento, como los de
servicios de comunicaciones, consumo discrecional y tecnologia de la informacion. En cambio, sectores defensivos como el consumo bésico, la atencion
sanitaria y los suministros publicos, asi como sectores propensos a la inflacién, como la energia, el industrial y los materiales tuvieron un buen
comportamiento en términos relativos.

Consideramos que el futuro plantea tanto riesgos como oportunidades. Prevemos que el contexto macroeconémico sequird siendo cambiante. Es probable
que una politica monetaria mas restrictiva provoque la ralentizacion del crecimiento econémico mundial. No obstante, tras la relajacion de la politica de
cero COVID en China, la reapertura de la economia contribuira de forma importante al crecimiento mundial en 2023. El cambio de politica en China
también puede provocar una evolucion positiva de sectores concretos, como el de Internet y los semiconductores, lo que también podria tener
repercusiones positivas en otras economias. Desde el punto de vista tematico, creemos firmemente que en 2023 tanto el sector de los vehiculos auténomos
como el de los eléctricos registraran ganancias adicionales, pese al cambiante contexto macroecondmico. Por tanto, al adentrarnos en 2023, sequimos
observando oportunidades atractivas a largo plazo en todo el ambito de inversion.

Desde una perspectiva tematica, la industria del transporte contintia evolucionando. Se prevé que la demanda mundial de baterias de vehiculos eléctricos
aumente mas del 60% hasta situarse en aproximadamente 8 millones de unidades en 2023, alcanzando aproximadamente el 10% del mercado mundial de
vehiculos. El vehiculo eléctrico ha crecido con fuerza pese a la incertidumbre macroecondmica y los persistentes problemas en la cadena de suministro. Para
2023 prevemos que se siga avanzando en la adopcidn del vehiculo eléctrico por varios motivos. En general, creemos que las politicas sequiran siendo
propicias y contribuirdn en mayor medida al crecimiento del vehiculo eléctrico en Estados Unidos, gracias a la aprobacion de la Inflation Reduction Act (Ley
de reduccion de la inflacion). Ademés, los fabricantes de automaviles continian destinando un capital significativo a la ampliacién de su oferta de vehiculos
eléctricos, lo que ofrecerd una mayor seleccién a los consumidores. Por otra parte, se estan apoyando las inversiones en infraestructuras de recarga, lo que
cabe esperar que modere la preocupacion de los inversores por la autonomia. En general, todavia es pronto para la adopcion de los vehiculos eléctricos de
bateria en todo el mundo y creemos que le quedan muchos afios por delante. También prosigue el avance en la adopcién de los vehiculos

auténomos. Durante 2022, los fabricantes de automaviles continuaron acelerando la implantacién de sistemas avanzados de asistencia al conductor
(ADAS), como la reciente decision de Honda de ofrecer tecnologia de manos libres en todos los modelos de vehiculos vendidos en EE.UU. de aqui a 2030.
Ademas de una mayor implantacion de la ADAS, también observamos importantes avances en la sofisticacion de estos sistemas, como la funcionalidad de
manos libres en autopista y, en algunos casos, en zonas urbanas. Prevemos una mayor adopcion de estos sistemas autonomos cada vez mas capaces para
2023 y en adelante. En lo que se refiere al robotaxi, los lideres de este sector estan en proceso de transicion de la fase de 1+D a la de comercializacién. Por
ejemplo, en 2022 se puso en marcha en San Francisco otro servicio comercial de robotaxi: GM Cruise. Prevemos que en 2023 se observara un mayor
avance comercial, ya que GM y Waymo, de Google, han ampliado recientemente sus operaciones a nuevos ambitos.
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Next Generation Space Economy — Informe del Gestor de inversiones

Desde su creacion el 10 de mayo de 2022, hasta el 31 de diciembre de 2022 (el «periodo analizado»), la rentabilidad total de la Clase de Acumulacion |
USD fue del -3,90%. En el mismo periodo, el indice MSCI AllCountry World (ACWI) (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «Indice») registré una
rentabilidad del -1,91%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan
rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos,
y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Durante el periodo analizado, y de forma mas general a lo largo de 2022, se observé un aumento de la volatilidad econémica debido a la rapida escalada
de la inflacion en todo el mundo, la subida de los tipos de interés, los altos precios de la energia, la persistencia de los efectos de la COVID-19 y las
continuas tensiones geopoliticas debido a la invasion rusa de Ucrania. A pesar de estas dificultades, al finalizar el afio se registraron comentarios mas
positivos relativos a las mejoras en la cadena de suministro y a un esfuerzo por reabrir la economia china.

La cartera fue a la zaga del indice durante el periodo analizado, debido sobre todo a su falta de exposicion en sectores tipicamente defensivos, como la
atencion sanitaria, las finanzas y la energia, lo cual se vio parcialmente compensado por nuestra acertada seleccion de valores en tecnologia de la
informacion y nuestro posicionamiento en servicios de comunicaciones. EI mayor contribuidor a los resultados durante el periodo fue Safran, que se
beneficié de la recuperacion general del sector aeroespacial; en cambio, Rocket Lab fue el que mas lastré la rentabilidad durante el periodo, ya que la
subida de los tipos de interés afectd las valoraciones de muchas empresas de elevado crecimiento.

Si bien prevemos que el mercado se mantendra volatil durante 2023, mientras los inversores tratan de sobrellevar las presiones inflacionistas y el miedo a
una recesion, creemos que en lo que respecta a la economia espacial nos encontramos en el punto de inflexion. Teniendo en cuenta que los costes del
lanzamiento se han dividido por diez, los avances en las tecnologias , de satélites y el aumento de la inversién comercial, el espacio resulta cada vez mas
accesible y estd mas integrado en nuestras vidas diarias. Creemos que, dado que las capacidades en el espacio contintian mejorando, esto promovera una
mayor demanda comercial que se traducira en flujos adicionales de beneficios, que a su vez impulsaran una innovacion constante e incluso la aparicién de
empresas y modelos de negocio totalmente nuevos.

Durante el segundo semestre del afio hubo interesantes anuncios relacionados con el tema espacial. La novedad més destacada fue la conectividad directa
entre satélites y teléfonos méviles. Importantes empresas como Apple, Qualcomm y T-Mobile anunciaron planes que permitiran conectar a satélites los
teléfonos méviles convencionales. Los casos de los que se ha tenido noticias de que esta tecnologfa ha salvado la vida de mas de un cliente no solo
pusieron de relieve su importancia, sino también la demanda prevista por parte de los consumidores. Ademéas de esto, fuimos testigos del éxito de la
primera mision del programa Artemisa, y Estados Unidos contintia avanzando para volver a llevar al hombre la luna y establecer una presencia a mas largo
plazo. Por ultimo, prosigui¢ la actividad de fusiones y adquisiciones, tanto por parte de compradores estratégicos como financieros, y los dos principales
acuerdos fueron la combinacion de OneWeb y Eutelsat y la compra de Maxar Technologies por parte de la firma de capital riesgo Advent International. Al
adentrarnos en 2023, sequimos entusiasmados con las perspectivas de crecimiento de la economia espacial. Si bien las empresas basadas en el espacio
deberian seguir creciendo con fuerza, prevemos que se hable mas de que los negocios terrestres comienzan a aprovechar la tecnologia espacial para
mejorar sus productos, con oportunidades en los mercados agricola, financiero y de comunicaciones.
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Short Duration Emerging Market Debt — Informe del Gestor de inversiones

En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022, |a rentabilidad total de las acciones de la Clase de acumulacién | USD fue del -7,09%. En el mismo
periodo, el indice ICE BofA 3-Month US Treasury Bill (rentabilidad total en USD) (el «Indice») obtuvo una rentabilidad del 1,46%. (En el Anexo Il se recoge
la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

Este fue un periodo de muchas turbulencias en los mercados emergentes, sometidos a constantes riesgos debido a la COVID-19, sobre todo China, donde
las autoridades mantuvieron sus rigidas politicas durante buena parte del afio, ademas de la invasidn de Ucrania por parte de Rusia y una inflacién
persistentemente alta, lo que dio lugar a la campafia de ajuste monetario més enérgica en décadas, y a una apreciacion del délar. Por consiguiente,
observamos un fuerte aumento de los tipos basicos, una ampliacién de los diferenciales de los mercados emergentes y una elevada tasa de morosidad en el
universo tanto soberano como corporativo, lo que impulsé la rentabilidad negativa de esta clase de activo. Esta presion sobre los mercados tuvo cierto
respiro hacia finales de afio, ya que el descenso de la inflacién en Estados Unidos y en la zona del euro favorecio el tema del pico de inflacién. También
resultaron propicios los indicios de que China abandonaba su estrategia de lucha contra la COVID-19, asi como la adopcion de determinadas medidas
concretas en apoyo a un sector inmobiliario hundido.

El Fondo obtuvo una rentabilidad total negativa en el periodo analizado y se situ¢ a la zaga del indice, debido tanto a un repunte de las rentabilidades de
los bonos del Tesoro a corto plazo, como al pronunciado ascenso de los diferenciales de la deuda de mercados emergentes. Las exposiciones a Rusia y
Ucrania se contaron entre las que mas lastraron los resultados de los diferenciales, dado que los precios de los bonos se desplomaron tras la invasion rusa
de Ucrania. Por lo demas, las posiciones en deuda corporativa del sector inmobiliario chino lastraron los resultados, asi como las posiciones en deuda
soberana de Sri Lanka y Ghana. En otro orden de cosas, las mayores contribuciones positivas incluyeron participaciones en Turquia, Brasil y Colombia.

Tras la importante caida que registré la renta fija de mercados emergentes el afio pasado, consideramos que las perspectivas para esta clase de activos
parecen mas positivas para 2023. Una vez superado el importante ajuste monetario y dado que es probable que la inflacion haya tocado techo tanto en
EE. UU. como en muchos paises emergentes, las presiones derivadas de la subida de tipos deberian moderarse y en el futuro transformarse en un riesgo
mas dual. Si bien la repentina flexibilizacion de las restricciones por la COVID-19 en China alterd la actividad a muy corto plazo, la reapertura y la nueva
reorientacion de la politica para respaldar el crecimiento deberian impulsar un fuerte rebote econémico durante el afio, con repercusiones positivas en
todos los mercados emergentes mundiales. Esperamos que las tasas de morosidad de los emisores soberanos desciendan por debajo del 5% en 2023, al
tiempo que el aumento del compromiso de los distintos paises de mercados emergentes con el FMI deberfa respaldar las necesidades de financiacion y los
programas de reforma. Asimismo, en lo que a la deuda corporativa de alta rentabilidad de mercados emergentes se refiere, esperamos que las tasas de
morosidad se reduzcan del 14,0% del pasado afio al 5,2% en 2023, y que la mayoria de los impagos estén relacionados con los promotores inmobiliarios
chinos y los emisores ucranianos. A excepcion de estos segmentos especificos, esperamos que en general la tasa de morosidad de la deuda corporativa de
alta rentabilidad de mercados emergentes se sitlie dentro de su media histérica del 3,3%, ya que en promedio la deuda corporativa de mercados
emergentes ha mantenido unos balances solidos.

Los principales riesgos para nuestra vision optimista son bien que se produzca una recesion mundial, lo que empujaria sustancialmente al alza los
diferenciales de los mercados emergentes, bien la aceleracion imprevista de las dindmicas inflacionistas a nivel mundial, lo que requeriria subidas
sustancialmente mayores de los tipos. Teniendo en cuenta los niveles actuales de rendimientos de los bonos de mercados emergentes en moneda fuerte,
consideramos que estos riesgos se compensan con creces y que las valoraciones de los bonos de mercados emergentes de corta duracion son atractivas.
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Short Duration High Yield SDG Engagement — Informe del Gestor de
inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 fue del -4,18%. (En el Anexo Il se
recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los
resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por
dividendos y otras distribuciones, en su caso).

El mercado de bonos de alta rentabilidad cerr6 el periodo analizado con rendimientos negativos en un afio turbulento para la mayoria de las clases de
activos de renta fija y renta variable. El sentimiento general de aversion al riesgo estuvo marcado por el actual conflicto entre Rusia y Ucrania, la alta
inflacion y los elevados precios de las materias primas, el endurecimiento de las condiciones financieras y la ralentizacion de la actividad econémica. El
fuerte gasto de los consumidores y el mercado laboral préximo al pleno empleo, las repercusiones de la guerra de Ucrania y otros factores se combinaron
para impulsar la inflacion estadounidense hasta su nivel mas alto en 40 afios. En este contexto, el Consejo de la Reserva Federal inici6 una agresiva
campafia de subidas de tipos en marzo de 2022, que se espera que prosiga hasta que la inflacion esté bajo control. Los diferenciales de crédito de la deuda
de alta rentabilidad se ampliaron debido a los periodos de aversion al riesgo y la rapida subida de los tipos de interés. Las rentabilidades de los bonos del
Tesoro estadounidense a 10 afios, asi como las de otros bonos de deuda publica a largo plazo de referencia, subieron en 2022 debido a que el crecimiento
del PIB nominal siguié siendo solido y la inflacion alcanzé maximos de varios afios en muchos paises. Este tipo de entorno no deteriord la mejora nila
estabilidad de los fundamentales del crédito de la mayoria de los emisores de deuda de alta rentabilidad, dado que muchos pudieron repercutir los
incrementos de precios y ajustarse al nuevo contexto operativo. La diferenciacion del crédito también fue un factor destacado en 2022. Ademés, las tasas
de morosidad descendieron a minimos historicos en el primer semestre de 2022, y solo aumentaron progresivamente en el sequndo semestre de 2022.
Ademas, la mayor rentabilidad, unas valoraciones mejores y la preocupacion suscitada por los tipos de interés atrajeron a los inversores hacia la alta
rentabilidad a corto plazo.

Durante el periodo analizado, los valores de calidad inferior, como aquellos con calificacion CCC e inferior del Indice ICE BofA US High Yield, se situaron a
la zaga del indice, con rentabilidades del -16,32%, mientras que sus homalogos con calificacion BB y B rindieron un -10,57% y -10,58%, respectivamente,
en el afio completo Durante el mismo per|odo el Indice ICE BofA US High Yield Non-Distressed rindié un -10,61%, superando al indice general mientras
que el Indice ICE BofA US High Yield Distressed rindi6 un -27,36%, muy por detras del [ndice ICE BofA US High Yield Constrained, que obtuvo una
rentabilidad del -11,21%. El Indice ICE BofA 0-5 Year BB-B Us High Yield Constrained —que mide los valores de alta rentabilidad de menor duracién y
mayor calidad— sufri() caidas menores, del -4,97%, en 2022.

En diciembre, la tasa de morosidad ponderada por el valor nominal de los emisores de alta rentabilidad estadounidenses en los dltimos 12 meses era del
0,84%, sin cambios con respecto al mes previo. Este fue el quinto mes consecutivo en el que los bonos de alta rentabilidad no registraron impagos, algo sin
precedentes. A pesar de que la tasa de morosidad ha aumentado con respecto a sus minimos histéricos del 0,43%, esperamos que siga siendo inferior a la
media, basandonos en nuestro analisis ascendente de los emisores y por la combinacién de calificaciones de mayor calidad de la deuda de alta rentabilidad
(el 50% de los emisores tienen calificaciones crediticias de BB), una emisién nueva menos agresiva, menos vencimientos a corto plazo, asi como un sector
energético mucho mas saneado que en los Ultimos ciclos. Por ponerlo en contexto, cabe sefialar que la tasa de morosidad media a largo plazo se situa en el
3,2% (basada en las tasas de morosidad anuales desde 1980, segun JP Morgan).

Por sectores, durante el afio los que mas rentabilidad aportaron fueron el posicionamiento en acero, alimentacion y bebidas y la industria aeroespacial y de
defensa, mientras que el posicionamiento en medios de comunicacién/cable, atencion sanitaria y servicios financieros diversificados fueron los que més
lastraron la rentabilidad. Desde la perspectiva de la calificacion crediticia, el posicionamiento de la Cartera en emisores sin calificacion resulté neutro a
efectos de rentabilidad y las posiciones en emisores con calificacion BBB y superior lastraron ligeramente los resultados, mientras que el posicionamiento en
emisores con calificacion B, BB y CCC e inferior realizd la peor contribucion.

Los diferenciales de la deuda de alta rentabilidad se ampliaron en 2022, pero creemos que las valoraciones compensan con creces a los inversores por unas
perspectivas de morosidad inferiores a la media. El endurecimiento de las condiciones financieras ha hecho que el crecimiento del PIB real se ralentice y la
desaceleracion de la demanda ha contribuido a que la inflacion pierda fuelle, aunque contintia por encima del objetivo de los bancos centrales. Es probable
que la normalizacion de las cadenas de suministro y los cambios en el comportamiento de los consumidores, entre otros factores, sigan mitigando las
presiones inflacionistas ascendentes, lo que en dltima instancia podria hacer que los bancos centrales adoptasen una postura menos agresiva en sus
politicas. Dicho esto, en su cobertura, nuestros analistas continuaron centrandose en los fundamentales crediticios especificos de cada emisor evaluando la
hipotesis principal y bajista en caso de aterrizaje suave o recesion. Los balances relativamente saneados tanto de los consumidores como de las empresas y
el aumento del PIB nominal deberfan sequir favoreciendo las variables fundamentales de los emisores. Pese a que se acumulan las existencias debido a la
desaceleracion de la demanda, continuamos centrados en la dindmica de sectores concretos y los riesgos idiosincrasicos para los emisores individuales. A
pesar de la volatilidad a corto plazo resultante de una mayor incertidumbre respecto al crecimiento econémico y del endurecimiento de la politica monetaria
de los bancos centrales, creemos que nuestro andlisis fundamental de crédito ascendente centrado en la seleccion de valores, evitar el deterioro del crédito
y aplicar Unicamente nuestras «mejores ideas» en las carteras, nos situaran en buena posicion para aprovechar el aumento de la volatilidad.
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Strategic Income — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -10,24%. En el mismo
periodo, el indice de referencia, el Bloomberg US Aggregate Bond (rentabilidad total en USD) (el «Indice), rindié un -13,01%. (En el Anexo Il se recoge la
rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

Los mercados de renta fija atravesaron dificultades en el periodo, dado que la inflacién persistentemente elevada, la politica restrictiva de los bancos
centrales y una mayor probabilidad de que el crecimiento se ralentice de forma significativa provocaron una importante subida de los tipos de interés y una
ampliacion de los diferenciales de crédito. Lo diferenciales de crédito volvieron a reproducir parte de esta tendencia durante el cuarto trimestre, a medida
que la demanda de los inversores repuntaba como consecuencia de unos rendimientos globales mas atractivos. En resumen, durante el periodo, la
rentabilidad del bono del Tesoro de EE. UU. a 10 afios subié +236 pb, mientras que los diferenciales del crédito estadounidense con grado de inversion'y
el crédito sin grado de inversion® se ampliaron +34 pby +172 pb respectivamente; en este contexto, el fondo generd una rentabilidad total negativa y
superd al indice en +243 pb.

En lo que a rentabilidad relativa se refiere, la infraponderacion de la cartera en duracion fue lo que més contribuy6 a la rentabilidad durante el periodo
analizado, y la exposicion infraponderada al crédito con grado de inversion y a los MBS de agencia también agregaron valor. Estos aspectos positivos se
vieron contrarrestados en parte por la asignacién del fondo a crédito sin grado de inversion, crédito hipotecario, hibridos financieros y TIPS
estadounidenses.

Tras un aflo de intenso endurecimiento de la politica monetaria a nivel mundial, creemos que la inflacién continuaré bajando con respecto a los maximos
alcanzados, aunque es probable que siga manteniéndose por encima de un nivel normal y de los niveles objetivo de los bancos centrales durante todo el
afio y en 2024. Tal y como se expresé en sus reuniones y en los comentarios de sus responsables politicos, los bancos centrales son conscientes de la
necesidad de mantener unas condiciones restrictivas para hacer frente a las presiones sobre los precios. Por lo tanto, aunque podria registrarse solo un par
de subidas mas, creemos que es probable que los tipos de interés estadounidenses a corto plazo se mantengan elevados durante algtn tiempo. Dicho de
otro modo, posiblemente el entorno de tipos de interés cero vigente tras la crisis financiera mundial haya llegado a su fin.

Desde nuestro punto de vista, gran parte de las mayores subidas por parte del Consejo de la Reserva Federal de los EE. UU. ya han quedado atras y
prevemos un 2023 mas tranquilo para los mercados de renta fija. En nuestra opinion, esto podria generar una importante oportunidad para captar
rendimientos mas altos con un riesgo limitado, especialmente teniendo en cuenta el colchdn de rentabilidad afiadido que generd la revision de precios del
afio pasado. Nuestro entusiasmo se centra fundamentalmente en el mercado con grado de inversion.

Prevemos que los tipos de interés se mantendran dentro de un rango mucho més reducido que en 2022, a medida que se modere la inflacion y los bancos
centrales suban los tipos a un ritmo més gradual. Creemos que la exposicion a duracion deberia ser menos arriesgada que en 2022. Sin embargo, es
probable que aumente la inquietud fundamental respecto al crédito, no solo debido a la evolucion macroecondmica, sino como parte de la dinamica y las
posiciones financieras de emisores concretos, lo que hace que la seleccién de valores cobre mas importancia que nunca.

Pese al potencial de deterioro econémico de este afio, desde nuestro punto de visa el panorama es relativamente benigno en cuanto al riesgo de impago. El
apalancamiento de las empresas sigue siendo, en general, mas bajo y los niveles de efectivo superan a los de antes de la pandemia. Los nuevos patrones
de emisidn han sido menos agresivos, tanto en el uso de los ingresos como de las calificaciones crediticias. Ademas, dados los rendimientos
extremadamente bajos de los Ultimos afios, muchas empresas pudieron ampliar sus vencimientos a tipos de interés bajos y relativamente pocos valores
venceran en 2023y 2024. Dicho esto, segun el consenso, para 2023-2024 se prevé un aumento de la morosidad en la alta rentabilidad, sobre todo si la
recesion resulta ser peor de lo previsto.

¢Qué implica esto para el posicionamiento de la cartera en los mercados de crédito? La diferenciacion del crédito aumentaré a medida que el impacto de la
subida de los tipos y la ralentizacion de la economia se traduzcan en beneficios y resultados empresariales efectivos. Prevemos que los mercados de crédito
pasaran de estar mas condicionados por los resultados macro en 2022 a estar algo mas vinculados a los resultados fundamentales. Una de las principales
incognitas es si el panorama mixto de la dindmica econémica podria provocar un aumento de la inflacidn mayor de lo previsto y, por tanto, una mayor
dificultad en los mercados financieros. Esta no es nuestra hipétesis principal, pero debemos tener en cuenta que todavia nos encontramos en un territorio
incierto.

'Grado de inversion: indice Bloomberg US Credit
%Sin grado de inversion: ICE BofA US High Yield Constrained Index
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Sustainable Asia High Yield — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el "periodo analizado") la rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD se
situd en el -15,76%. En el mismo periodo, el JP Morgan ESG Asia Credit (JESG JACI) — High Yield Index (rentabilidad total en USD) (el “Indice”) rindié

un -14,65%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y
no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la
reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los bonos asidticos de alta rentabilidad registraron importantes caidas durante el periodo analizado, debido sobre todo al comportamiento del sector
inmobiliario chino. Basandose en el mantra de la «prosperidad comln», las autoridades chinas prosiguieron con su politica de desapalancamiento forzoso
del sector inmobiliario, lo que generd un elevado estrés crediticio y un gran nimero de impagos en el mercado. Al margen del sector inmobiliario chino, al
mercado asidtico de alta rentabilidad le fue relativamente mejor, aunque sus resultados para el afio natural fueron en gran parte negativos en un ejercicio
complicado para esta clase de activo, dado el aumento de los rendimientos de la deuda de paises centrales y el endurecimiento de las condiciones
financieras.

Hacia finales de periodo analizado, los mercados dieron sefiales de recuperacion gracias a dos acontecimientos clave en China: la postura del Gobierno
favorable al crecimiento, que incluy6 la reapertura y el abandono de la politica de cero COVID y, en segundo lugar, el giro hacia una politica mas propicia
para el sector inmobiliario. Las autoridades chinas suprimieron las estrictas restricciones a los desplazamientos y la actividad con vistas a la reapertura, lo
que contribuyé a la confianza en el complejo crediticio chino. En lo referente al sector inmobiliario, los reguladores chinos tienen ahora una postura mas
positiva en cuanto a la financiacién para promotores inmobiliarios, y tanto el Banco Popular de China («PBoC») como la Comisidn Reguladora de Banca y
Seguros de China («CBIRC») reiteraron la necesidad de reducir los riesgos para los promotores «de buena calidad e importantes a nivel sistémico». La
seleccion de valores de crédito y la gestion del riesgo resultaron clave en un contexto de volatilidad sin precedentes en los mercados crediticios asiaticos
durante el afio. En general, la seleccion de valores realizd una contribucion positiva a la rentabilidad en comparacion con el Indice. Para ello fue clave evitar
buena parte del crédito en dificultades y en mora en China. Por lo demds, la posicion sobreponderada de la cartera en la India contribuyé positivamente a
la rentabilidad, incluida la exposicion a emisores del sector de energias renovables, al igual que la seleccion de valores en Indonesia. Por otra parte, las
posiciones infraponderadas de la cartera en Filipinas y Singapur, de menor beta, combinadas con la infraponderacion en Macao, restaron rentabilidad
relativa.

Tras el peor afio en décadas para el crédito asiatico y los mercados emergentes en su conjunto, creemos que las perspectivas para esta clase de activo son
mucho més optimistas para 2023. Una vez superado el importante endurecimiento monetario y dado que es probable que la inflacién haya tocado techo
tanto en EE. UU. como en las principales economias asidticas, creemos que las presiones derivadas de la subida de tipos podrian remitir y que es posible
que en el futuro este sea un riesgo mas dual. Si bien la repentina flexibilizacién de las restricciones por la COVID-19 en China alterd la actividad a muy
corto plazo, la reapertura y la nueva reorientacion de la politica para respaldar el crecimiento podrian impulsar un fuerte rebote econdmico durante el afio,
con repercusiones positivas en toda la region. Prevemos que en 2023 se reduciran las tasas de morosidad de los bonos de alta rentabilidad asiticos gracias
a los cambios positivos que tienen lugar en China. En el caso concreto de China, creemos que ahora estd justificada una posicién mas positiva, dada la
politica mas flexible para los promotores y la postura en general mas favorable al crecimiento por parte del Gobierno. Ademas, creemos que el mercado
mas amplio asociado a China, incluido Macao, podria beneficiarse en el futuro con la reapertura. Fuera de China, mantenemos el optimismo en lo que
respecta a las oportunidades de crédito, en particular en Asia Sudoriental, habida cuenta del atractivo de las variables fundamentales y las valoraciones.
Seguimos siendo optimistas con respecto al crédito indio de alta rentabilidad, dado que los fundamentales macroecondmicos siguen siendo favorables y los
emisores del pais conceden gran importancia a las practicas ambientales, sociales y de gobierno corporativo ("ESG").

Consideramos que los principales riesgos para nuestra vision optimista son bien la posibilidad de una recesién mundial, lo que empujaria sustancialmente
al alza los diferenciales de los mercados emergentes, bien la aceleracién imprevista de las dinamicas inflacionistas a nivel mundial, lo que podria requerir
subidas mayores de los tipos. Teniendo en cuenta los niveles actuales de rendimientos de los bonos asiaticos en moneda fuerte, consideramos que estos
riesgos se han compensado con creces y que las valoraciones del crédito asidtico son atractivas.
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Sustainable Emerging Market Corporate Debt — Informe del Gestor de
inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 fue del -12,06%. En el mismo
periodo, el JPI\/Iorgan ESG EM CEMBI Diversified Index (el “indice"), registr6 una rentabilidad del -10,63. (En el Anexo Il se recoge Ia rentabilidad de todas
las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad
total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su
aso).

El 3 de octubre de 2022 la cartera se paso a una estrategia sostenible Como parte de la transicion, el Fondo aspira ahora a reducir su intensidad de
carbono més de un 30% y a obtener una puntuacion ASG superior' que la del universo de deuda corporativa de mercados emergentes?. Debido a un
cambio de estrategia, desde el 3 de octubre de 2022 el valor de referencia a efectos de rentabilidad es Indice JPMorgan ESG (JESG) CEMBI Broad
Diversified. Durante el periodo del 3 de octubre de 2022 al 31 de diciembre de 2022, la Clase de Acumulacion | USD obtuvo una rentabilidad del 5,60% y
superd la del Indice, que rindié un 5,17%. Durante todo el perfodo analizado, la Clase de Acumulacién I USD obtuvo una rentabilidad del - 12,06 /o,
superando al indice anterior, el ndice JPMorgan CEMBI Diversified, cuya rentabilidad fue del - 12,92% en el periodo analizado.

Este fue un periodo de muchas turbulencias en los mercados emergentes, sometidos a constantes riesgos debido a la COVID-19, sobre todo China, donde
las autoridades mantuvieron sus rigidas politicas durante buena parte del afio, asi como la continuidad del colapso del sector inmobiliario (los impagos
alcanzaron el 50% en 2022), combinado con la invasion de Ucrania por parte de Rusia, la inflacion persistentemente alta, lo que dio lugar a la campafia de
ajuste monetario mas enérgica en décadas, y la mayor solidez del délar. Por consiguiente, observamos un fuerte aumento de los tipos basicos y el indice
registré su peor rentabilidad en un afio desde la crisis financiera mundial. Esta presion sobre los mercados tuvo un respiro a finales de afio, ya que la
disminucién de las presiones sobre los precios en Estados Unidos y en la zona del euro favorecié el tema del punto maximo de inflacion. También resultaron
propicios los indicios de que China abandonaba su estrategia de lucha contra la COVID-19, asi como la adopcion de determinadas medidas concretas en
apoyo al sector inmobiliario. La tasa de morosidad de deuda corporativa de alta rentabilidad alcanzé el 14,0%, ya que las empresas del sector inmobiliario
de Rusia, Ucrania y China tuvieron que hacer frente a importantes dificultades en el afio.

El indice JPMorgan CEMBI Diversified obtuvo una rentabilidad negativa en el afio. Los diferenciales comenzaron el afio en 255 pb, alcanzaron maximos de
425 pb en octubre y lo finalizaron en 308 pb. Los rendimientos pasaron del 4,49% de comienzos de afio al 7,27% al cierre, alcanzando su nivel maximo en
octubre, del 8,57%. El segmento de alta rentabilidad del mercado superé al de grado de inversién durante el afio. Todas las regiones registraron una
rentabilidad negativa, siendo la de América Latina la que obtuvo la menor rentabilidad negativa en el ejercicio. Los paises del indice que mejor se
comportaron fueron Argentina y Turquia, que obtuvieron rentabilidades positivas, mientras que el resto tuvieron resultados negativos. Por sectores, el de
materias primas fue el que peor se comportd, con un descenso del 20% durante el afio. Sectores defensivos como el financiero, los servicios diversificados,
las infraestructuras y suministros publicos cedieron porcentajes de un solo digito en 2022.

El fondo batié a su valor de referencia durante el afio. El posicionamiento en Rusia fue el principal factor de impulso de la rentabilidad relativa superior, en
especial la ausencia de exposicion a VTB Bank y Sberbank, cuyos precios se desplomaron en consonancia con las empresas rusas de todos los sectores tras
la invasion de Ucrania y las fuertes sanciones impuestas al pais. Sin embargo, la seleccion de valores en China perjudicé debido a la exposicion al sector
inmobiliario, que soporté importantes presiones y protagonizd constantes impagos. La posicion en una empresa de telecomunicaciones chilena también
lastro los resultados, debido a la menor rentabilidad operativa y a las condiciones de escasa liquidez. Dentro de la asignacion por paises, la exposicion
sobreponderada a Brasil resultd ser positiva, mientras el pais completaba su ciclo electoral sin apenas agitacion. La sobreponderacion en Ucrania y la
exposicion infraponderada a Turquia y a los paises de Asia con grado de inversion fueron negativas.

Consideramos que las perspectivas para esta clase de activos parecen mas positivas de cara a 2023. Una vez superado el importante ajuste monetario y
dado que es probable que la inflacién haya tocado techo tanto en EE. UU. como en muchos paises emergentes, las presiones derivadas de la subida de
tipos deberfan remitir y en el futuro transformarse en un riesgo mas dual. Si bien la repentina flexibilizacion de las restricciones por la COVID-19 en China
alterd la actividad a muy corto plazo, la reapertura y la nueva reorientacion de la politica para respaldar el crecimiento deberfan impulsar un fuerte rebote
econémico durante el afio, con repercusiones positivas en todos los mercados emergentes mundiales. En lo que a la deuda corporativa de alta rentabilidad
de mercados emergentes se refiere, esperamos que las tasas de morosidad se reduzcan del 14,0% del pasado afio al 5,2% en 2023, y que la mayoria de
los impagos estén relacionados con los promotores inmobiliarios chinos y los emisores ucranianos. Dadas las recientes medidas adoptadas por el gobierno
chino, consideramos que es probable que las expectativas de morosidad se reduzcan todavia mas en el futuro. A excepcion de estos segmentos especificos,
prevemos que en general la tasa de morosidad de la deuda corporativa de alta rentabilidad de mercados emergentes se mantendra dentro de su media
histdrica del 3,3%, ya que, en general, las empresas de mercados emergentes gozan de balances sélidos.

Los principales riesgos para nuestra vision optimista son bien que se produzca una recesion mundial, lo que empujaria sustancialmente al alza los
diferenciales de los mercados emergentes, bien la aceleracion imprevista de las dindmicas inflacionistas a nivel mundial, lo que requeriria subidas
sustancialmente mayores de los tipos. Teniendo en cuenta los niveles actuales de rendimientos de los bonos de mercados emergentes en moneda fuerte,
consideramos que estos riesgos se compensan con creces y que las valoraciones la deuda corporativa de mercados emergentes son atractivas.

El objetivo de la estrategia consiste en lograr una puntuacion ASG segin MSCI que el conjunto del mercado, con arreglo al indice JPMorgan CEMBI Diversified, al tiempo que
descarta aquellos emisores cuyas practicas ASG son muy deficientes.
2l Indice JPMorgan CEMBI Diversified
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Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency — Informe del Gestor de
inversiones

Desde su creacién el 19 de enero de 2022, hasta el 31 de diciembre de 2022 (el «periodo analizado»), la rentabilidad total de la Clase de Acumulacion |
USD fue del -14,60%. En el mismo penodo el indice de referencia, el JPM ESG EMBI Global Diversified Index (rentabilidad total en USD) (el «Indice»),
rindié un -16, 06% (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos
pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la
reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Este fue un periodo de muchas turbulencias en los mercados emergentes, debido a los constantes riesgos por la COVID-19, sobre todo China, donde las
autoridades mantuvieron sus rigidas politicas durante buena parte del afio, la invasién de Ucrania por parte de Rusia y la inflacidn persistentemente alta, lo
que dio lugar a la campania de ajuste monetario mas enérgica en décadas y a una apreciacion del dolar. Por consiguiente, observamos un fuerte aumento
de los tipos basicos y el Indice registr6 su sequndo peor afio en cuanto a los rendimientos desde su creacion en 1994, Esta presion sobre los mercados tuvo
un respiro a finales de afio, ya que la disminucion de las presiones sobre los precios en Estados Unidos y en la zona del euro favorecio el tema del punto
méximo de inflacién. También resultaron propicios los indicios de que China abandonaba su politica de cero COVID. La tasa de morosidad del indice
general del mercado alcanzo el 7,3%, ya que Bielorrusia, Rusia, Sri Lanka y Ucrania incumplieron sus obligaciones exteriores, al tiempo que Ghana declaro
fambién su intencion de hacerlo. I apoyo del FMI siguio siendo un tema importante en varios mercados emergentes, como Argentina, Egipto y Pakistan, y
afianz6 los procesos de reestructuracion en curso en Ghana, Sri Lanka y Zambia. Los diferenciales del indice se ampliaron de 317 pb hasta 377 pb,
registrando un maximo de 593 a mediados de julio, y las rentabilidades del Tesoro estadounidense cerraron el afio en el 3,87%, frente al 1,51% en el
inicio del mismo. El rendimiento al vencimiento del indice cerrd 2022 en el 7,8%, frente al 4,81% con el que cerré 2021.

Los paises con mejores resultados en el Indice general de mercado fueron Iraq (excluido del indice), gracias al apoyo de los elevados precios del petréleo, y
Costa Rica, donde los riesgos fiscales y externos se vieron atenuados por el constante cumplimiento del programa del FMI. Ucrania obtuvo los peores
resultados, dada la terrible devastacion econémica provocada por la agresion rusa, sequido de Pakistan, también excluido del Indice, cuyos problemas de
financiacion empeoraron debido a las importantes inundaciones.

La Cartera super6 la rentabilidad del indice, sobre todo gracias a la asignacién por paises. La seleccion de valores también contribuyo, mientras que el
posicionamiento descendente lastrd los resultados. Respecto a la asignacion de paises, no contar con presencia en Rusia y Bielorrusia debido a criterios
ASG contribuy6 a la rentabilidad, asi como las asignaciones sobreponderadas en Costa Rica y Oman, donde las reformas fiscales y de gobernanza aportaron
resiliencia al pais ante la crisis del mercado. Nuestra ausencia de Arabia Saudita y Catar por criterios ASG, y la asignacion sobreponderada a Ucrania fue lo
que mas lastrd los resultados. Nuestro posicionamiento en el segmento corporativo de China, en los que los bonos soberanos y cuasisoberanos estan
excluidos por criterios ASG, fue el mayor detractor en lo que a seleccion de valores se refiere, aunque en conjunto contribuy6 a la rentabilidad.

Consideramos que las perspectivas para esta clase de activos parecen mucho mejores para 2023. Una vez superado el importante ajuste monetario y dado
que es probable que la inflacion haya tocado techo tanto en EE. UU. como en muchos paises emergentes, creemos que las presiones derivadas de la subida
de tipos deberian remitir y en el futuro transformarse en un riesgo més dual. Si bien la repentina flexibilizacion de las restricciones por la COVID -19 en
China alter¢ la actividad a muy corto plazo, la reapertura y la nueva reorientacion de la politica para respaldar el crecimiento deberian impulsar un fuerte
rebote econdmico durante el afio, con repercusiones positivas en todos los mercados emergentes mundiales. Prevemos que las tasas de morosidad de los
emisores soberanos descenderan por debajo del 5% en 2023, al tiempo que el aumento del compromiso de los distintos paises de mercados emergentes
con el FMI deberia respaldar las necesidades de financiacion y los programas de reforma.

Los principales riesgos para nuestra vision optimista son bien que se produzca una recesion mundial, lo que empujaria sustancialmente al alza los
diferenciales de los mercados emergentes, bien la aceleracion imprevista de las dindmicas inflacionistas a nivel mundial, lo que requeriria subidas
sustancialmente mayores de los tipos.

Prevemos un contexto técnico favorable, ya que los flujos estan regresando a la clase de activos tras las importantes salidas del afio pasado y las emisiones
netas siguen siendo negativas, sobre todo en mercados de mayor rentabilidad. Creemos que la ampliacién de los diferenciales de los bonos de mercados
emergentes en moneda fuerte de este afio ha sido desproporcionada, especialmente en el segmento de alta rentabilidad, y actualmente consideramos que
las valoraciones son atractivas en términos absolutos.
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Systematic Global Sustainable Value — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el "periodo analizado") la rentabilidad total de la Clase de acumulacion I USD se
situd en el -12,92%. En el mismo periodo, el MSCI ACWI (All Country World Index) Value (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «[ndice
principal») y el MSCI All-Country World Index (ACWI) (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «indice secundano») obtuvieron una rentabilidad
del -7,55% y el -18,36% respectivamente. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados
representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones
y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Los mercados de renta variable mundiales continuaron mostrandose volatiles durante 2022, con breves repuntes que no pudieron contrarrestar los
rendimientos totales negativos generales durante el periodo analizado. La inflacidn acapar6 toda la atencion de los inversores, ya que el indice de precios
de consumo («IPC») escald hasta maximos de varias décadas antes de tocar techo para finalmente registrar un ligero descenso a finales de afio. EI Consejo
de la Reserva Federal estadounidense (la «Fed») introdujo enérgicas subidas de tipos durante 2022, y prevé mantenerlos «mas altos durante mas tiempo»
incluso ante la desaceleracion econdmica. El indice de gestores de compras («PMI») arrancé el afio con fuerza, aunque comenzd a registrar una moderada
desaceleracion en Estados Unidos y Europa por los efectos retardados de la subida de tipos. La curva de tipos del Tesoro estadounidense se invirtié en el
segundo semestre de 2022, como consecuencia de una perspectiva de consenso bajista, lo que histéricamente apunta a una recesién en el horizonte. El
gobierno chino comenzo a relajar su restrictiva politica de cero COVID, que llevaba casi tres afios en vigor, con la intencién de reabrir las fronteras y
flexibilizar los regimenes de cuarentena para los viajeros para afio nuevo.

Durante el periodo analizado, en un afio de constante volatilidad en el mercado, el sesgo value de la cartera obtuvo rendimientos relativos dispares,
superando al [ndice principal y al secundario. Nuestra rentabilidad inferior respecto al indice principal se debié sobre todo a la seleccion de valores en
EE. UU. y Europa, excepto el Reino Unido, mientras que Japon tuvo una contribucion positiva El mal comportamiento relativo de la cartera se debio a los
sectores de consumo discrecional e |ndustr|al mientras que la contribucion de atencion sanitaria y energia fue positiva en comparacion con el indice
principal. Desde la perspectiva de los factores Value, Liquidez y Momentum en la renta variable propiciaron la rentabilidad inferior relativa respecto del
Indice principal, mientras que el de Volatilidad repunto.

La rentabilidad superior de la cartera respecto al Indice secundario se debié sobre todo a la seleccion de valores en EE. UU. y Japon, mientras que el Reino
Unido lastré los resultados. Los sectores de atencion sanitaria y servicios de comunicaciones favorecieron la rentabilidad superior de la Cartera, mientras
que la seleccion de valores en suministros publicos resto rentabilidad respecto del indice secundario. Desde la perspectiva de los factores, Value Volatilidad
y Quality en la renta variable favorecieron la rentabilidad superior respecto del Indice secundario, mientras que el factor de liquidez fue a la zaga.

De cara a 2023, nuestras perspectivas se basan en las recientes tendencias de crecimiento e inflacidn, asi como en los recientes comentarios de la Fed.

Creemos que el crecimiento econdmico mundial continuara desacelerandose y es posible que la inflacion siga bajando hasta mediados de 2023. Ademas,
creemos que es probable que Estados Unidos entre en recesion, si bien hay més posibilidades de que esta sea moderada y se evite un desenlace més grave.
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Ultra Short Term Euro Bond — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el "periodo analizado") la rentabilidad total de la Clase de acumulacion | EUR se
situd en el -5,59%. Durante el mismo periodo, el ICE BofA 0-1 Year AAA Euro Government Index (Total Return, EUR) obtuvo una rentabilidad del -0,94%.
(En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son
indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de
ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Durante el periodo analizado, el mercado se caracterizd por una abrupta corriente vendedora en los mercados de tipos. La rentabilidad del bono de deuda
publica alemana a 10 afios subié con fuerza del -0,20% al +2,56%, un nivel no visto desde 2011. Esta se debi6 a unos datos que reflejaban las subidas de
precios mas rapidas desde la década de 1970, sobre todo debido al aumento de los precios de las materias primas como consecuencia de la invasion rusa
de Ucrania. Ademas, los cuellos de botella de la cadena de suministros por los confinamientos en China ejercen mas presion sobre la creciente inflacion.
Durante el periodo analizado no solo subieron los tipos, sino que la curva de tipos europea se invirtid: los tipos alemanes a 2 afios aumentaron mas que los
tipos a 10 afios, ya que los primeros cerraron el afio con un avance de 336 pb, mientras que la sequnda solo avanzé 276 pb. Dado que la Cartera estaba
principalmente invertida en el segmento corto, se vio muy afectada por la inversion de la curva, pese al posicionamiento estructural corto en el Schatz
aleman.

El Banco Central Europeo («BCE») respondid a la elevada y acelerada inflacién endureciendo su politica monetaria mediante subidas de tipos y restriccion
cuantitativa, lo que provocd la desaceleracion del crecimiento econémico. Se produjeron salidas de capital de los fondos de renta fija y mejor6 la venta de
riesgo, lo que provocd una mayor ampliacién de los tipos y los diferenciales. Los diferenciales crediticios de la deuda europea con grado de inversion se
ampliaron, pasando de 96 pb a 168 pb durante el periodo analizado, lo que perjudicd a la Cartera. Entretanto, los diferenciales del crédito de alta
rentabilidad europea se ampliaron de 316 pb a 512 pb. La cobertura activa mediante una posicion corta en el ITraxx Crossover limit6 las pérdidas.

Los sectores que lastraron los resultados fueron los mas ciclicos como el de la automocion, el comercio minorista y las compafias aéreas. Ademas, el sector
financiero fue a la zaga del industrial. Aprovechamos la corriente vendedora en los mercados de crédito para aumentar posiciones en los sectores méas
afectados, como el financiero. Otro de los temas de 2022 fue la descompresion entre los diferenciales entre el grado de inversion y la alta rentabilidad. Este
fue un motivo por el que llevamos el componente téctico de la cartera a su limite superior del 20%, permitiéndole aumentar su exposicién a bonos de alta
rentabilidad, finanzas subordinadas y bonos hibridos corporativos con opcién de rescate. Nos sentimos cdmodos afiadiendo riesgo de crédito, ya que las
variables fundamentales se mantienen muy sélidas y los rendimientos globales son muy atractivos.

Los valores a tipo de interés variable, los bonos de titulizacién de activos («ABS») y los bonos ligados a la inflacion fueron los que mejor se comportaron en
2022, ya que se beneficiaron, respectivamente, de la ausencia de duracion y de un cupén indexado al aumento de la inflacion. Hacia finales de afo,
redujimos tanto los ABS como los bonos ligados a la inflacion a fin de agregar riesgo de duracién a la cartera, ya que comenzamos a creer que en Europa
nos acercabamos a las tasas terminales y al punto maximo de inflacién. Para sumar convexidad, afiadimos a la cartera titulos de crédito con grado de
inversién de cupén fijo.

Al adentrarnos en el nuevo afio, prevemos que los tipos de interés y los diferenciales de crédito europeos se estabilizaran tras la importante ampliacién que
registraron en 2022. Dado que consideramos que la inflacién ha alcanzado su nivel méximo o estd a punto de hacerlo, el futuro de los bonos europeos
deberia ser mas optimista que el afio pasado. El actual nivel de rendimiento de los bonos europeos no se observaba desde hacia afios, ya que los precios
reflejan importantes subidas por parte de los bancos centrales que no pueden ignorarse.
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Uncorrelated Strategies — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el "periodo analizado") la rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD se
situd en el 8,33%. El valor de referencia de la Cartera, el indice ICE BofA US Dollar 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity (el «Indice») rindié un
1,21% durante el mismo periodo. El Indice es un indice de efectivo y la Cartera no ha sido disefiada para tratar de reproducir o replicar la rentabilidad del
mismo. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no
son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién
de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

La cartera tuvo un buen comportamiento durante los tres primeros trimestres del periodo analizado, para posteriormente comportarse peor en el Gltimo
trimestre del periodo analizado. A la fuerte rentabilidad de la Cartera en el primer trimestre, del 2,99%, le siguié el buen comportamiento continuado en el
segundo, con una rentabilidad del 5,45%, a la que sigui6 un 3,25% en el tercero para finalizar en terreno negativo el cuarto, con un -3,39%.

Durante el periodo, la Cartera tuvo asignaciones a siete estrategias de inversion: Cuatro de las estrategias contribuyeron positivamente a la rentabilidad (en
orden de magnitud): negociacién a corto plazo, sequimiento de tendencias, global macro y valor relativo de la volatilidad. Las estrategias que lastraron los
resultados en el ejercicio fueron: neutral al mercado de renta variable, arbitraje estadistico y valores vinculados a seguros.

La Cartera oper6 con divisas, renta variable, renta fija soberana/tipos de interés y valores de crédito durante el ejercicio. Por clases de activos, el
posicionamiento de la Cartera en renta fija soberana/tipos de interés y divisas favorecié a la rentabilidad. La operativa en acciones y crédito resultd
perjudicial durante el afio.

La Cartera no incorporé subasesores ni hizo reembolsos durante el afio. Al final del periodo analizado, la cartera tenia asignaciones a diez subasesores
externos en seis estrategias distintas, con una asignacion adicional a un subasesor interno en valores vinculados a seguros.

El riesgo de la Cartera sigue muy diversificado entre varias consideraciones importantes, como el tipo de estrategia, el equilibrio entre enfoques
discrecionales y sistematicos, los tipos de datos utilizados, el horizonte temporal del posicionamiento, y las clases de activos subyacentes y los contratos
negociados. Es importante sefialar que la Cartera sigue aspirando de forma especifica a tener un perfil de rentabilidad no correlacionado con los mercados
tradicionales de renta variable y renta fija, y que proporcione proteccién en periodos bajistas de los mercados generales.

De cara al futuro, no podemos predecir con confianza unas perspectivas macro fundamentales a medio plazo, aunque podemos plantear algunas
observaciones con respecto al contexto y a las estrategias de cartera. Sin duda, el cuarto trimestre de 2022 fue complicado para la seleccion de valores
bursatiles, ya que se produjo un importante desapalancamiento en el conjunto de la comunidad de fondos de gestién libre; la cuenta de resultados se ha
calmado en cierto modo y los niveles de exposicion bruta a fondos de gestion libre son més bajos, con exposiciones a factores mas equilibradas. Esto
significa que, a medida que nos adentramos en el primer trimestre de 2023, puede que nos encontremos en un punto en el que posiblemente la adversidad
técnica sea menor, se disponga de mas efectivo y puedan aprovecharse algunas de las distorsiones que se produjeron en el cuarto trimestre de 2022. La
estrategia neutral al mercado de valores decepciond en 2022, aunque en ocasiones ya se ha dado el caso de que una estrategia con mal comportamiento
en un afio natural se sitda entre las mejores en el siguiente. El contexto de volatilidad sigue siendo elevado tanto en los tipos como en divisas, asi como
para valores concretos, aunque la volatilidad del indice de renta variable se ha mantenido contenida. Dado que los inversores contindan reduciendo y
modificando sus posiciones en respuesta a cualquier publicacién de datos econémicos clave, esto deberia contribuir a la volatilidad general y favorecer a los
planteamientos de naturaleza convexa, como los que pretendemos incluir en la cartera. Creemos que estas estrategias también pueden proporcionar una
proteccion valiosa en caso de que se produzcan consecuencias inesperadas, un comentario especialmente relevante en un contexto de cambios
estructurales tan importantes y de incertidumbre asociada como el actual. En parte también puede decirse lo mismo de estrategias dindmicas como la
negociacion a corto plazo. Sin duda observamos constantes movimientos muy amplios, sobre todo en divisas, tipos y bonos, y dado que seguimos
centrados en nuestras estrategias, creemos que las constantes rupturas y los cambios de momentum a corto plazo podrian impulsar los resultados.
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Uncorrelated Trading — Informe del gestor de inversiones

Desde su creacion el 22 de junio de 2022 hasta el cierre del periodo analizado, el 31 de diciembre de 2022, la rentabilidad total de la Clase de
acumulacion X USD fue del 0,00%. El valor de referencia de la Cartera, el indice ICE BofA 1-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity (el «Indice»)*
rindié un 1,43% durante el mismo periodo. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados
representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones
y los gastos, y se incluye la reinversidn de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

Durante el periodo, la Cartera tuvo asignaciones a cuatro estrategias de inversion: Dos de las estrategias contribuyeron positivamente a los resultados y el
principal factor determinante de la rentabilidad fue la asignacion en negociacion a corto plazo, con una contribucion adicional menor de la asignacién a
valor relativo de la volatilidad. Por estrategias, el principal causante de la rentabilidad negativa fue la asignacion neutral al mercado de renta variable. La
asignacion a arbitraje estadistico también result ligeramente perjudicial.

La Cartera oper6 con divisas, renta variable, renta fija soberana/tipos de interés y valores de crédito durante el periodo analizado. Por clases de activos, el
posicionamiento de la Cartera en renta fija soberana/tipos de interés y crédito favorecié a la rentabilidad. La operativa en acciones y divisas resultd
perjudicial durante el periodo analizado.

Tras la creacion de la Cartera en junio, durante el periodo analizado no se incorporaron asesores adjuntos ni se hicieron reembolsos. A final de afio, la
Cartera tenia asignaciones a seis subasesores externos en cuatro asignaciones a estrategias distintas.

El riesgo de la Cartera sigui¢ estando muy diversificado entre varias consideraciones importantes, como el tipo de estrategia, el equilibrio entre enfoques
discrecionales y sistematicos, los tipos de datos utilizados, el horizonte temporal del posicionamiento, y las clases de activos subyacentes y los contratos
negociados. Es importante sefialar que la Cartera siguié aspirando de forma especifica a tener un perfil de rentabilidad no correlacionado con los mercados
tradicionales de renta variable y renta fija, y que proporcione proteccién en periodos bajistas de los mercados generales.

De cara al futuro, no podemos predecir con confianza unas perspectivas macro fundamentales a medio plazo, aunque podemos plantear algunas
observaciones con respecto al contexto y a las estrategias de cartera. Sin duda, el cuarto trimestre de 2022 fue complicado para la seleccion de valores
bursétiles, ya que se produjo un importante desapalancamiento en el conjunto de la comunidad de hedge funds; la cuenta de resultados se ha calmado en
cierto modo y los niveles de exposicion bruta a hedge funds son mas bajos, con exposiciones a factores mas equilibradas. Esto significa que, a medida que
nos adentramos en la temporada resultados del primer trimestre de 2023, puede que nos encontremos en un punto en el que posiblemente la adversidad
técnica sea menor, se disponga de mas efectivo y puedan aprovecharse algunas de las distorsiones que se produjeron en el cuarto trimestre de 2022.
Nuestra estrategia neutral al mercado de valores fue la que peor se comporté en 2022, lo cual ha sido una evidente decepcién, aunque en ocasiones ya se
ha dado el caso de que la estrategia que peor se ha comportado en un afio natural se ha situado entre las mejores en el siguiente. El contexto de
volatilidad sigue siendo elevado tanto en los tipos como en divisas, asi como para valores concretos, aunque la volatilidad del indice de renta variable se ha
mantenido contenida. Dado que los inversores contintian reduciendo y modificando sus posiciones en respuesta a cualquier publicacién de datos
econémicos clave, creemos que esto deberia contribuir a la volatilidad general y favorecer los planteamientos de naturaleza convexa, como los que
pretendemos incluir en la cartera. Estas estrategias también pueden proporcionar una proteccion valiosa en caso de que se produzcan consecuencias
inesperadas, algo que resulta especialmente pertinente en un contexto de cambios estructurales tan importantes y de incertidumbre asociada como el
actual. En parte también puede decirse lo mismo de estrategias dindmicas como la negociacion a corto plazo. Sin duda observamos constantes
movimientos muy amplios, sobre todo en divisas, tipos y bonos, y, pese a que nuestras estrategias no siempre acertaran, si tenemos mas acierto que en
2022, las constantes rupturas y los cambios de momentum a corto plazo podrian impulsar los resultados.

* El indice de referencia es un indice de efectivo y la Cartera no se ha disefiado para tratar de replicar los componentes ni la rentabilidad del indice de referencia.
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US Equity — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -26,01%. En el mismo periodo, el
indice de referencia, el S&P 500 (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «Indice»), rindié un -18,51%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de
todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la
rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso.

Como puso de manifiesto el Indice, el conjunto del mercado de renta variable obtuvo malos resultados en el periodo analizado. Pese a que inicialmente la
Reserva Federal estadounidense (la «Fed») calificd de «transitorio» el aumento de la inflacion, no fue asi. El fuerte gasto de los consumidores, los cuellos
de botella en las cadenas de suministro y las repercusiones de la guerra de Ucrania, asi como otros factores, se combinaron para impulsar la inflacion
estadounidense a su nivel mas alto en 40 afios. En este contexto, la Fed inicié una agresiva campafa de subidas de tipos en marzo de 2022, que se espera
que prosiga hasta que la inflacion esté bajo control, incluso aunque provoque una recesion. Esto, sumado a la inquietud respecto a la moderacion de los
beneficios empresariales, provoc periodos de gran aversion al riesgo.

Clasificamos las posiciones largas de la cartera en tres categorias: apreciacién del capital, rentabilidad total y oportunistas. Las inversiones de apreciacion
del capital presentan atractivos fundamentales sectoriales, fuertes posiciones competitivas, ingresos en aumento e interesantes oportunidades de
reinversion. Las inversiones de rentabilidad total presentan flujos de ingresos sostenibles o cada vez mayores respaldados por el valor de los activos, que
pueden dar lugar a un incremento de la rentabilidad en efectivo para los accionistas (por ejemplo, mayores dividendos, recompras de acciones,
devoluciones del capital). Las inversiones oportunistas son aquellas que presentan catalizadores identificables. En esta categoria se clasifican las empresas
con cambios en su direccién, reorganizaciones sociales, actividad de fusiones y adquisiciones, «activos ocultos» y otras distorsiones del mercado que
pueden hacer emerger su valor intrinseco.

La Cartera generd una rentabilidad inferior a la del Indice durante el periodo analizado. Tanto la seleccion de valores como la asignacion sectorial
perjudicaron a la rentabilidad relativa. Desde una perspectiva de seleccion de titulos, las posiciones en el sector consumo discrecional realizaron las mayores
contribuciones a la rentabilidad relativa. En cambio, la seleccion de valores en los sectores financiero e industrial fue lo que mas lastré los resultados. Por lo
que respecta a la asignacién sectorial, la infraponderacién respecto del Indice en el sector de la energia y la sobreponderacion en tecnologfas de la
informacion restaron rentabilidad. Por el contrario, la sobreponderacion de la Cartera en efectivo fue lo que més favorecié los resultados.

De cara a 2023, reconocemos que la economia se esta ralentizando. Sin embargo, el debate se centra principalmente en hasta qué punto se desacelerard y
cuanto tardarad la inflacién en alcanzar niveles mas manejables. Existen dos opiniones contrarias acerca de la evolucién a partir de este punto. Por un lado,
tenemos una inflacién que antes o después tocara techo, lo que permitiria que la Fed cambie de estrategia y favoreceria un «aterrizaje suave». Por otro
lado, tenemos una Fed implacable tratando de contener la inflacion de forma enérgica, lo cual provoca un bache econémico més prolongado, el
debilitamiento del consumo y revisiones de beneficios en muchas empresas. Por el momento, el mercado parece estar convencido de que la Fed se
equivocard y endurecerd su politica de forma demasiado agresiva. No obstante, de forma simultanea, comienzan a observarse indicadores de que la
inflacion ha tocado techo y las previsiones de beneficios del S&P 500 para 2023 han ido reduciéndose. Con la desaceleracion de la inflacion y el deterioro
del consumo, las empresas se enfrentan a una posible presién sobre los ingresos, aunque al mismo tiempo los margenes se beneficiaran a medida que
sigan normalizandose los costes y los saldos de inventario. Por consiguiente, la pregunta clave es cuan grave sera la posible caida de los beneficios. En una
recesion tipica, los beneficios del S&P 500 se contraen en torno al 25% entre el maximo y el minimo. La prevision, la presupuestacion y la asignacion de los
sCasos recursos nunca ha tenido tantos matices, especialmente teniendo en cuenta el contexto del aumento inesperado y sin precedentes de la demanda
en 2020y 2021. Creemos a la Fed le resultara tan dificil la modelizacién de la politica monetaria como a un restaurante local.

No obstante, somos muy conscientes del mundo tan complejo en el que vivimos e invertimos. Dada la enorme magnitud del estimulo aplicado en todo el
mundo, existe el riesgo de que el supuesto subyacente sobre una inflacion muy baja esté equivocado, ya que un gasto fiscal descontrolado tendra
consecuencias en algin momento. Hacemos hincapié en estos riesgos porque el actual entorno, como siempre, requiere un enfoque flexible en el complejo
mundo globalizado en el que vivimos. Ademas, estamos convencidos de que los mayores riesgos para la economia mundial contintian siendo los que
todavia no conocemos, que pueden ser de naturaleza financiera o geopolitica. Como siempre, hemos de estar preparados para adaptarnos cuando cambien
las circunstancias.
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US Equity Index PutWrite — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de doce meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el «periodo analizado»), la rentabilidad total de la Clase de Acumulacién | USD
fue del -10,63%. Durante el mismo periodo, un valor de referencia combinado formado en un 50% por el Indice Cboe S&P 500 One-Week PutWrite y en
un 50% por el [ndice Choe S&P 500 PutWrite (conjuntamente, el «Indice») rindié un -10,94%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases
de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total
mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

El 19 de agosto de 2022, la Cartera comenz6 a comparar su rendimiento con el indice en lugar del indice compuesto en un 42,5% por el Choe S&P 500
One-Week PutWrite, un 42,5% por el Choe S&P 500 PutWrite, un 7,5% por el Choe Russell 2000 One-Week PutWrite y un 7,5% por el Cboe Russell 2000
PutWrite, ya que tiene caracteristicas mas representativas de la estrategia de inversion de la Cartera que su indice anterior. Desde el cierre del 19 de agosto
de 2022 (fecha efectiva del cambio) durante el periodo analizado, la Clase de Acumulacién | USD obtuvo una rentabilidad del -4,26%, superando al Indice,
que se situd en el -6,16%. Durante todo el periodo analizado, la Clase de Acumulacién I USD obtuvo una rentabilidad del -10,63%, superando a su indice
anterior, cuya rentabilidad fue del -11,25% en el periodo analizado.

Pese a los 125 pb de subida de los tipos por parte del Consejo de la Reserva Federal estadounidense durante el cuarto trimestre, los mercados financieros
trataron de salvar 2022 con amplias ganancias. Sin embargo, pese a los repuntes registrados durante las Navidades, el Indice S&P 500 concluyé 2022
plenamente en terreno negativo, con un -18,11%. Resumiendo el afio con una sola estadistica, 2022 registr la mayor rentabilidad mensual de +/-8% que
cualquier afio desde 1939. Los indices PutWrite de renta variable se comportaron segin lo previsto y concluyeron el afio muy por delante de sus
exposmones subyacentes al indice de renta variable. Concretamente, el indice Cboe S&P 500 PutWrite («PUT») se contrajo un mas moderado -7,66%, ya
que se vio beneficiado por el acierto en la renovacion de algunas opciones mensuales. Los mercados de renta fija se comportaron de forma similar que los
mercados de renta variable durante el afio, y tanto el Indice Bloomberg US Aggregate como el Indice Bloomberg US Corporate High Yield realizaron
pérdidas del -13,01% y el -11,19%, respectivamente. Los rendimientos a corto plazo del indice del Tesoro estadounidense capearon la tormenta
inflacionista, y el indice ICE BofA U.S. 3-Month T-Bill («ICE 3M USBw) registré un atractivo 1,46% en el afio, acumulando 84 pb en el cuarto trimestre. La
duracién ||geramente mas larga del indice ICE BofA 1-3 Year US Treasury («ICE 1-3Y UST») subi6 73 pb en el cuarto trimestre, pero se mantuvo en terreno
negativo para el conjunto del afio en el -3,65%. Este diferencial de rendimiento en 2022 fue el principal lastre para la rentabilidad relativa de la cartera, ya
que los indices de estrategia de opciones pasivas por lo general mantienen como garantia letras del Tesoro estadounidense de 1 a 3 meses.

En general, consideramos que la Cartera se ha comportado conforme a lo previsto para el periodo analizado. Sin embargo, las subidas de los tipos de
interés sin precedentes registradas en 2022 demostraron generar un leve problema de rentabilidad relativa en comparacion con los indices de la estrategia
de opciones. Para finales de 2021 redujimos la duracion de la cartera de garantias de la Cartera a aproximadamente un afio, aunque todas las exposiciones
a duracion lastraron los resultados en 2022. En el periodo analizado, el ICE 1-3Y UST obtuvo una rentabilidad del -3,65%, lo que supone Unicamente el
segundo afio negativo desde 1978, y 2021 fue el primero en el que registré una moderada pérdida del -0,55%. En cambio, el retorno positivo del 1,46%
del ICE 3M USB generd una importante rentabilidad relativa inferior para el ICE 1-3Y UST, con un diferencial de -511 pb. Cabe destacar que a la dispersion
de rendimiento en 2022 entre los valores del Tesoro estadounidense a corto plazo se le atribuye la mayoria de la mala rentabilidad relativa de la Cartera
con respecto al PUT Index, que mantiene letras del Tesoro estadounidense como garantia. Lo positivo es que buena parte de las pérdidas de garantias que
sufrio la cartera en 2022 se valoran a precios de mercado y los precios de posiciones con descuento deberian recuperar su valor nominal al vencimiento.
Durante el afio, la estrategia putwrite del S&P 500 de la Cartera, asi como la cartera de garantias restaron rentabilidad general a la cartera. En lo que va de
afio, el Fondo cay6 un -10,63% en comparacion con el -10,94% del indice , ya que evitd gran parte de la pérdida del S&P 500 del -18,11%. Entretanto,
segun el Cboe S&P 500 One-Week PutWrite («WPUT»), el putwrite semanal se desplomé un notable -14,25% y el Indice Cboe S&P 500 BuyWrite («BXI\/I»)
cay6 un -11,37%. Durante el mismo perfodo, la cartera de garantias cayd ligeramente y terminé por detrés del rendimiento del indice ICE BofA US
0-3-Month US Treasury, del 1,53%. Hasta la fecha no se han registrado contribuciones positivas a la rentabilidad de la cartera.

Dado que nos encontramos inmersos en el ciclo anual de pronésticos financieros y econdmicos, creemos que la préxima década parece mucho més
complicada que la anterior, ya que los inversores se enfrentan a una combinacion de riesgos nunca antes vistos. Concretamente, los inversores se enfrentan
a doce factores complicados: tipos de interés mas altos, envejecimiento de la poblacién, polarizacion politica, incertidumbre respecto a la inflacion, politicas
de pandemia, normativa ASG (tributacion social), insequridad energética/de las materias primas, finanzas descentralizadas («DeFi»), desastres climaticos,
redes sociales (conspiraciones), menor liquidez financiera y conflictos armados (la guerra tiene muchas denominaciones modernas). Cada uno de estos
factores podra incidir en los resultados econémicos mundiales durante la proxima década, aunque es imposible predecir qué combinaciones seran las que
mas condicionaran o influiran en la economia. En cualquier caso, creemos que su confluencia podria generar un panorama de volatilidad sin precedentes en
los mercados de renta variable, caracterizados por niveles de volatilidad implicita menos ciclicos que podrian mantenerse «mas elevados durante méas
tiempo». Creemos que el Choe S&P 500 Volatility Index («VIX») podria sequir descontando niveles més altos de riesgo en el mercado de renta variable y
resistirse a regresar por debajo de la media a largo plazo. Dado el aumento de la volatilidad implicita durante el afio, las primas de volatilidad implicita
fueron positivas en tres de los cuatro trimestres y se situaron, en promedio, en 1,42 para el conjunto del periodo analizado. Por Ultimo, creemos que, en
2023, los mercados de futuros del VIX podrian registrar niveles persistentemente altos de volatilidad implicita de la renta variable.

110  NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



INFORME DEL GESTOR DE INVERSIONES | CUENTAS

US Large Cap Value — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendio al -1,06%. En el mismo periodo, el
indice Russell 1000 Value (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «Indice») registrd una rentabilidad del -7,54%. (En el Anexo Il se recoge la
rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

El mercado bursatil estadounidense se desplomé durante el periodo analizado y registré sus peores resultados desde 2008. Esto se debid a varios factores,
como la elevada inflacién, que en mayo registré su nivel mas alto en 40 afios. Esto hizo que el Consejo de la Reserva Federal estadounidense invirtiese
enérgicamente su politica monetaria, lo que incluyd siete subidas de los tipos en 2022 que en total supusieron un ascenso del 4,25%, el mayor registrado
desde 1980. La confianza de los inversores también se vio perjudicada por las consecuencias de la guerra en Ucrania, los problemas en la cadena de
suministro y la posibilidad de que las medidas de la Fed puedan arrastrar a la economia hacia una recesion. En resumidas cuentas, el Indice S&P 500
obtuvo una rentabilidad del -18,11% durante el periodo analizado. A pesar de que las acciones de gran capitalizacion no se libraron del fuerte retroceso
del mercado, resistieron relativamente mejor, con una rentabilidad del -7,54% en el periodo analizado.

La Cartera super6 al Indice durante el periodo analizado. Tanto las decisiones de asignacion sectorial como la seleccién de valores contribuyeron a la
rentabilidad relativa de la Cartera. Por lo que respecta a la asignacion sectorial, las mayores contribuciones a los resultados provinieron de las
infraponderaciones en tecnologia de la informacién y servicios de comunicaciones, y una sobreponderacion en energia. En cambio, la infraponderacion en
consumo discrecional y la sobreponderacion en suministros publicos generaron un pequefio efecto negativo. En seleccién de valores, las posiciones en los
sectores de materiales, industrial y de atencion sanitaria fueron las que mas beneficiaron a la rentabilidad relativa de la Cartera. En cambio, la seleccién de
valores en el sector financiero, de consumo basico y de consumo discrecional fue lo que més perjudicé.

De cara al futuro, creemos que el mercado sequira mostrandose volatil, dadas las numerosas incertidumbres existentes de cara a 2023. Una de estas
incertidumbres se refiere a cudl serd el efecto retardado en 2023 del ajuste monetario registrado en 2022. Las siete subidas de los tipos de interés de la
Reserva Federal en 2022 supusieron el ritmo mas rapido de endurecimiento jamas visto por muchos inversores. La trayectoria de los tipos de interés sigue
siendo incierta y se conocera a lo largo de este afio. Otra incertidumbre serd la reapertura de China tras los confinamientos por la COVID-19, y cdmo se
comportara su economia a medida que repunte la actividad y que sus estimulos surtan efecto. Todo esto quiere decir que es probable que los cambios en el
liderazgo de mercado no se produzcan sin vaivenes. Hemos valorado activamente las implicaciones de un deterioro de la economia y cémo esto podria
afectar al potencial de beneficios de algunas de las empresas en Cartera més expuestas al ciclo econdmico. También seguimos vigilando de cerca las
valoraciones y las oportunidades en el mercado. A nuestro juicio, es posible que sigamos presenciando altos niveles de volatilidad en los proximos meses.
En este contexto, creemos que serd sumamente importante mantener unas asignaciones de activos adecuadas.
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US Long Short Equity — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendié al -7,67%. En el mismo periodo, los
dos indices de referencia, el S&P 500 Index (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) y el HFRX Equity Hedge Index (rentabilidad total en USD),
rindieron un -18,51% y un -3,18%, respectivamente. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad
citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las
comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso.

Como puso de manifiesto la rentabilidad total del Indice S&P 500, el conjunto del mercado de renta variable obtuvo malos resultados en el periodo
analizado. Pese a que inicialmente la Reserva Federal estadounidense (la «Fed») calificd de «transitorio» el aumento de la inflacién, no fue asi. El fuerte
gasto de los consumidores, los cuellos de botella en las cadenas de suministro y las repercusiones de la guerra de Ucrania, asi como otros factores, se
combinaron para impulsar la inflacion estadounidense a su nivel més alto en 40 afios. En este contexto, la Fed inicié una agresiva campafia de subidas de
tipos en marzo de 2022, que se espera que prosiga hasta que la inflacion esté bajo control, incluso aunque provoque una recesién. Esto, sumado a la
inquietud respecto a la moderacion de los beneficios empresariales, provocd periodos de gran aversion al riesgo.

Clasificamos las posiciones largas de la cartera en tres categorias: apreciacién del capital, rentabilidad total y oportunistas. Las inversiones de apreciacion
del capital presentan atractivos fundamentales sectoriales, fuertes posiciones competitivas, ingresos en aumento e interesantes oportunidades de
reinversion. Las inversiones de rentabilidad total presentan flujos de ingresos sostenibles o cada vez mayores respaldados por el valor de los activos, que
pueden dar lugar a un incremento de la rentabilidad en efectivo para los accionistas (por ejemplo, mayores dividendos, recompras de acciones,
devoluciones del capital). La categoria de rentabilidad total incluye también posiciones de renta fija, actualmente sobre todo valores de alta rentabilidad.
Las inversiones oportunistas son aquellas que presentan catalizadores identificables. En esta categoria se clasifican las empresas con cambios en su
direccion, reorganizaciones sociales, actividad de fusiones y adquisiciones, «activos ocultos» y otras distorsiones del mercado que pueden hacer emerger su
valor intrinseco. Se pueden utilizar posiciones cortas para incrementar la rentabilidad y/o reducir los riesgos, en una combinacion que dependera en parte
del contexto en el que opere la Cartera: las posiciones cortas de fundamentales (valores relacionados con empresas concretas) que se pueden caracterizar
por ideas basadas en catalizadores, posibles incumplimientos de las previsiones de beneficios, cambios en el panorama competitivo y/o posiciones cortas
tematicas, por ejemplo. Las posiciones cortas del mercado se utilizan para intentar gestionar exposicion y reducir los riesgos del mercado general.

Las posiciones largas en renta variable se situaron a la zaga del indice en el periodo analizado, debido sobre todo a la seleccién de valores en industria,
finanzas y energia. En la parte larga, las categorias de apreciacion del capital, rentabilidad total (incluyendo renta fija) y oportunista cerraron el periodo en
negativo. Por el contrario, las posiciones cortas en titulos concretos y las posiciones cortas del mercado para cubrir la cartera afiadieron rentabilidad, en
parte debido al descenso general del mercado en el periodo analizado.

De cara a 2023, reconocemos que la economia se esta ralentizando. Sin embargo, el debate se centra principalmente en hasta qué punto se desacelerard y
cuanto tardarad la inflacion en alcanzar niveles mas manejables. Existen dos opiniones contrarias acerca de la evolucién a partir de este punto. Por un lado,
tenemos una inflacion que antes o después tocara techo, lo que permitiria que la Fed cambie de estrategia y favoreceria un «aterrizaje suave». Por otro
lado, tenemos una Fed implacable tratando de contener la inflacion de forma enérgica, lo cual provoca un bache econdmico mas prolongado, el
debilitamiento del consumo y revisiones de beneficios en muchas empresas. Por el momento, el mercado parece estar convencido de que la Fed se
equivocard y endurecera su politica de forma demasiado agresiva. No obstante, de forma simultanea, comienzan a observarse indicadores de que la
inflacién ha tocado techo y las previsiones de beneficios del S&P 500 para 2023 han ido reduciéndose. Con la desaceleracion de la inflacion y el deterioro
del consumo, las empresas se enfrentan a una posible presion sobre los ingresos, aunque al mismo tiempo los margenes se beneficiaran a medida que
sigan normalizandose los costes y los saldos de inventario. Por consiguiente, la pregunta clave es cuan grave sera la posible caida de los beneficios. En una
recesion tipica, los beneficios del S&P 500 se contraen en torno al 25% entre el maximo y el minimo. La prevision, la presupuestacion y la asignacion de los
escasos recursos nunca ha tenido tantos matices, especialmente teniendo en cuenta el contexto del aumento inesperado y sin precedentes de la demanda
en 2020y 2021. Creemos a la Fed le resultara tan dificil la modelizacién de la politica monetaria como a un restaurante local. Como es habitual,
mantenemos nuestros esfuerzos por conocer mejor los factores especificos de las empresas y la cartera, ya que consideramos que este entorno esta
dominado por una confluencia de consideraciones en materia de politica fiscal, estimulos de la politica monetaria, preocupacion por la salud publica,
incertidumbre geopolitica, volatilidad de los precios de las materias primas, dindmica de inflacion e interrogantes respecto a la secuencia economica.
Cuando cambie la dindmica del mercado, puede que esto provoque que los valores de mercado de las empresas se desvien de sus valores potenciales a
largo plazo, generando potenciales oportunidades tanto en largo como en corto.

No obstante, somos muy conscientes del mundo tan complejo en el que vivimos e invertimos. Hacemos hincapié en estos riesgos porque el actual entorno,
como siempre, requiere un enfoque flexible en el complejo mundo globalizado en el que vivimos. Ademés, estamos convencidos de que los mayores riesgos
para la economia mundial contintian siendo los que todavia no conocemos, que pueden ser de naturaleza financiera o geopolitica. Como siempre, hemos
de estar preparados para adaptarnos cuando cambien las circunstancias.
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US Multi Cap Opportunities — Informe del Gestor de inversiones

Durante el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022 (el «periodo analizado»), la rentabilidad total de la Clase de Acumulacién | USD1 se
situé en el -17,11%. En el mismo periodo, el indice de referencia, el S&P 500 (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el “Indice”), rindié

un -18,51%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y
no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la
reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso).

La Cartera superd al indice durante el periodo analizado. La Cartera superd al indice durante los trimestres tercero y cuarto de 2022. En el segundo
semestre del afio, la Cartera obtuvo una rentabilidad del 7,28%, superando al Indice en 524 puntos basicos. La seleccion de valores condicioné los
resultados superiores correspondientes al ejercicio. La rentabilidad relativa se vio beneficiada por la acertada seleccion de valores en servicios de
comunicaciones, consumo discrecional y tecnologia de la informacion. La seleccion en materiales pesd sobre la rentabilidad relativa. La ausencia de
exposicion de la Cartera al sector energético fue lo que mas lastrd la rentabilidad relativa durante el periodo analizado. Una sobreponderacién en consumo
discrecional y una posicién infraponderada en atencion sanitaria también resultaron perjudiciales. La Cartera se beneficié de una infraponderacion en
tecnologia de la informacion, asi como de posiciones sobreponderadas en consumo basico, finanzas, industria y materiales, y de no contar con exposicion
en el sector inmobiliario. La Cartera cerr6 el afio con una sobreponderacion en consumo discrecional, finanzas, y materiales, una infraponderacion en
atencion sanitaria y tecnologia de la informacion y sin exposicion a los sectores de la energia e inmobiliario.

La construccion de la cartera constituye un importante componente de nuestro proceso de inversion y sequimos encontrando oportunidades atractivas en
nuestras tres categorias de inversion: la inversion en situaciones especiales, la inversidn oportunista y la inversién clasica. Este enfoque equilibrado se ha
concebido para mitigar el riesgo y generar alfa mediante la seleccion de titulos en distintos contextos de mercado. Seguimos encontrando oportunidades
atractivas en todas y cada una de ellas.

Nuestro proceso de inversién se centra en la atencion sistemdtica a la generacién de flujo de caja libre de una empresa y el uso que le da su equipo
directivo. Creemos que el flujo de efectivo disponible constituye una medida mas clara de la creacion de valor que los beneficios recogidos en una cuenta
de pérdidas y ganancias. En nuestro andlisis tenemos en cuenta la estabilidad y el origen de la generacion de flujo de caja libre, asi como los usos que se
pueden dar a este capital. Este enfoque de inversion nos permite estudiar los distintos sectores, capitalizaciones de mercado y perfiles de riesgo para
encontrar oportunidades, sobre todo en periodos de mayor volatilidad del mercado.

Seguimos aplicando un anélisis fundamental disciplinado para identificar modelos de negocio de alta calidad con un elevado flujo de caja disponible que
coticen a valoraciones atractivas. Nuestra concentracion en el flujo de efectivo disponible puede ser una ventaja en un entorno marcado por la subida de los
tipos de interés. Creemos que la subida de los tipos de interés y los correspondientes ajustes de mercado estan dando lugar a un comportamiento
diferenciado del precio de las acciones, favorable a nuestro enfoque activo. Las empresas orientadas al flujo de caja tienen una ventaja potencial, ya que
pueden depender menos de los mercados de capitales y tener la capacidad de autofinanciar iniciativas de crecimiento. Nuestro enfoque disciplinado basado
en el flujo de efectivo disponible, la comprension de las estructuras de capital, la disciplina de valoracion y la seleccion de las posiciones en el sector
financiero proporcionan una ventaja potencial en el actual contexto.

Consideramos que nuestra estrategia de inversion puede generar valor a largo plazo para los clientes. Puede que en 2023 se reduzca la incertidumbre
macroeconomica, lo que beneficiaria a nuestra estrategia. Esto incluye la mejora de la cadena de suministro, la desaceleracion de la tasa de inflacién, la
estabilizacion de los precios de las materias primas, la posible resolucion de las tensiones geopoliticas, la claridad respecto a las tendencias del gasto a
medida que las empresas informan sobre los beneficios y la constante transparencia de los bancos centrales de todo el mundo con respecto al ritmo de
subida de los tipos de interés. En el dltimo afio, las valoraciones de la renta variable de determinadas empresas se han vuelto mas favorables. En un
entorno de mercado en constante evolucién, creemos que nuestro enfoque ascendente y nuestra capacidad para comprender las oportunidades
idiosincrasicas que ofrecen las empresas concretas constituyen una ventaja. Algunas empresas son capaces de diferenciarse de sus competidoras con
soluciones propias de la empresa en respuesta a acontecimientos macroeconémicos y sectoriales. A nuestro juicio, la Cartera esté bien posicionada para
beneficiarse a medida que los inversores presten mas atencion a los fundamentales de las empresas.

Seguiremos llevando a cabo nuestra evaluacién tanto de las posibles posiciones nuevas como de las posiciones actuales de la cartera desde una perspectiva

de inversion a largo plazo. Como siempre, la prioridad es lograr una revalorizacion de los activos de los clientes aplicando de forma disciplinada nuestra
filosofia y nuestro proceso de inversion.
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US Real Estate Securities — Informe del Gestor de inversiones

La rentabilidad total de la Clase de acumulacion | USD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi al -28,01%. En el mismo periodo, el
indice de referencia de la Cartera, el FTSE Nareit All Equity REITs Index (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «Indice»), rindi6 un -25,71%. (En
el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son
indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de
ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su caso.

Segun el indice S&P 500, el mercado bursdtil estadounidense se desplomé durante el periodo analizado y registrd sus peores resultados desde 2008. Esto
se debid a varios factores, como la elevada inflacién, que en mayo registré su nivel mas alto en 40 afios. Esto hizo que la Reserva Federal estadounidense
invirtiese enérgicamente su politica monetaria, lo que incluyé siete subidas de los tipos en 2022 que en total supusieron un aumento del 4,25%- 4,50%, el
mayor registrado desde 1980. La confianza de los inversores también se vio perjudicada por las consecuencias de la guerra en Ucrania, los problemas en la
cadena de suministro y la posibilidad de que las medidas de la Fed puedan arrastrar a la economia hacia una recesion. En este contexto, el indice S&P 500
rindié un -18,11% en el periodo de 12 meses finalizado el 31 de diciembre de 2022. En contraste, el Indice FTSE Nareit All Equity REITs (rentabilidad total
en USD antes de comisiones y neta de impuestos) tuvo una rentabilidad del -24,95%.

La Cartera generd una rentabilidad inferior a la del Indice durante el periodo analizado. Tanto la asignacion sectorial como la seleccion de valores
deterioraron la rentabilidad relativa de la Cartera. En lo que se refiere a la seleccion de valores, las posiciones de la Cartera en los sectores de atencién
sanitaria, servicios diversificados y de apartamentos fueron las que mas lastraron los resultados. En contraste, las posiciones en los sectores especializado,
de oficinas y de autoalmacenaje realizaron las mayores contribuciones a la rentabilidad. Con respecto a la asignacion sectorial, la infraponderacién en el
sector del lujo y construcciones independientes fue lo que mas deteriord los resultados. Por el extremo contrario destacaron una infraponderacion en el
sector de oficinas y una pequefia posicion en efectivo, que fueron las mas favorables.

Al iniciar 2023 nos mostramos cautos debido al contexto macroecondmico lastrado por la inflacion, el tono duro de la Reserva Federal, que esté4 decidida a
controlar la inflacion, el crecimiento econémico mas lento y la falta de liquidez tanto en los mercados de transacciones como en los vehiculos de inversion
privados. La economia mundial parece estar debilitandose, como pone de manifiesto la ralentizacion del mercado inmobiliario y el bajo nivel de confianza
empresarial. Sin embargo, creemos que la reapertura de la economia china, el descenso de los precios de la energia y de las materias primas y la
desaceleracion del mercado laboral en cierta medida podrian respaldar la idea de que los niveles de inflacion estan tocando techo. El elevado coste del
capital para las REIT, sumado al potencial de ralentizacién de los fundamentales con respecto a un periodo 2021/2022 de arrendamientos sélidos, es
probable que paralice las decisiones empresariales y lastre la demanda general y el crecimiento de los beneficios de las REIT. Consideramos que el sector
inmobiliario y la seleccion de valores seran importantes generadores de alfa, mas que en el pasado. Creemos que la mayoria de las REIT estan preparadas
para una alteracion significativa de la demanda empresarial, con balances sélidos, una actividad de nueva construccion relativamente baja y diversos
factores de demanda mas defensivos. La répida reversion de la captacion de fondos por parte de las REIT no cotizadas y las oleadas de solicitudes de
reembolso pueden brindar a las REIT la oportunidad de adquirir activos de forma selectiva con valoraciones relativamente atractivas.
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La rentabilidad total de la Clase de acumulacién | USD en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 ascendi6 al -19,25%. En el mismo periodo, el
indice Russell 2000 (rentabilidad total en USD, neta de impuestos) (el «Indice») registré una rentabilidad del -20,76%. (En el Anexo Il se recoge la
rentabilidad de todas las clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados
futuros. En la rentabilidad total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversién de ingresos por dividendos y otras
distribuciones, en su caso).

El mercado bursatil estadounidense se desplomé durante el periodo analizado y registré sus peores resultados desde 2008. Esto se debid a varios factores,
como la elevada inflacién, que en mayo registré su nivel mas alto en 40 afios. Esto hizo que el Consejo de la Reserva Federal estadounidense invirtiese
enérgicamente su politica monetaria, lo que incluyd siete subidas de los tipos en 2022 que en total supusieron un ascenso del 4,25%, el mayor registrado
desde 1980. La confianza de los inversores también se vio perjudicada por las consecuencias de la guerra en Ucrania, los problemas en la cadena de
suministro y la posibilidad de que las medidas de la Fed puedan arrastrar a la economia hacia una recesién. Como ya hemos sefialado, el Indice obtuvo una
rentabilidad del -20,76%, mientras que la del Indice S&P 500 fue del -18,11% en el periodo analizado.

La Cartera se anot6 una rentabilidad absoluta negativa, aunque bati¢ al valor de referencia en el periodo analizado. Esto se debi¢ a la acertada seleccion
de valores, que compensd en parte una asignacion sectorial negativa. Por lo que respecta a la seleccién de valores, los mejores resultados relativos del
Fondo correspondieron a los sectores de tecnologia de la informacion («TI») y finanzas. Dentro de tecnologia de la informacién, las empresas del sector del
software en cartera fueron las que mas contribuyeron a los resultados. Nuestras posiciones en el sector tecnoldgico se caracterizan por presentar fuertes
barreras de entrada, una sélida generacion de flujo de caja disponible y oportunidades de crecimiento atractivas, impulsadas por la innovacién especifica de
la empresa y la naturaleza de mision critica de sus productos. Por el contrario, muchas de las empresas incluidas en el indice de referencia tienen una
naturaleza mas especulativa y su crecimiento depende de los mercados de capitales. Hemos visto a estos tipos de acciones soportar importantes presiones
este afio, dado que los mercados de capitales han sido mas criticos con las empresas que no han mostrado capacidad para ser rentables. En el sector
financiero, nuestras posiciones en seguros y bancos fueron las mas favorables. En cambio, la seleccion de valores en los sectores de consumo discrecional y
consumo basico fue lo que mas lastro los rendimientos relativos. Dentro del consumo discrecional, la debilidad de algunas grandes posiciones importantes
se vio afectada por el temor a una ralentizacion de la demanda del mercado final. Dentro del consumo basico, no se vieron recompensadas nuestras
empresas de productos para el hogar y alimentarios. Si analizamos la asignacién por sectores, nuestra infraponderacion en energia y la sobreponderacion
en el sector de las tecnologfas de la informacion lastraron de forma considerable los resultados relativos. Esto se vio contrarrestado en parte por la ventaja
de contar con una infraponderacion en empresas de biotecnologia y sociedades de inversion inmobiliaria (REIT).

La Fed se mantiene centrada de lleno en recuperar la estabilidad de precios aumentando sus tipos de referencia, con la esperanza de que esto frene la
demanda y controle la inflacién. Su objetivo de recuperar la estabilidad de precios a expensas del crecimiento econémico y del aumento del desempleo
continta provocando revisiones de los beneficios a la baja, menores maltiplos PER v, en Gltima instancia, un descenso de los precios de las

acciones. Ademas, la mayor fortaleza del dolar estadounidense, la reduccion del gasto minorista, el deterioro de la confianza de los consumidores y las
empresas y el conflicto en Ucrania siguen provocando un aumento de los niveles de incertidumbre y generando volatilidad adicional. En total, estos factores
han hecho que aumente la inquietud por una posible recesién en EE. UU. y a nivel mundial. Dado que los posibles resultados macroecondmicos potenciales
son muy inciertos, nos esforzamos por mantener un equilibrio en cartera entre los diferentes sectores. Confiamos en que una cartera diversificada de
empresas que gocen de solidez financiera y tengan modelos de negocio sostenibles y muy diferenciados es un enfoque prudente para el éxito en la
inversion a largo plazo.
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En el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022, la rentabilidad total de las acciones de la Clase de acumulacion I USD fue del -20,64%. En el mismo
periodo, el indice Russell 2000 (Total Return, Net of Tax, USD) registrd una rentabilidad del -15,00%. (En el Anexo Il se recoge la rentabilidad de todas las
clases de acciones. Los datos de rentabilidad citados representan rendimientos pasados y no son indicativos de los resultados futuros. En la rentabilidad
total mostrada se han descontado todas las comisiones y los gastos, y se incluye la reinversion de ingresos por dividendos y otras distribuciones, en su
caso).

Como plasmamos en las perspectivas econdmicas y de mercado para 2023, es evidente que las dificultades encontradas en 2022 y las que persisten se
deben principalmente a la respuesta mundial a la pandemia. Desde las perturbaciones en las cadenas de suministro hasta la escasez de mano de obra,
pasando por el exceso de estimulos financieros, el efecto a largo plazo de las diversas medidas adoptadas en respuesta a la pandemia tanto aqui como en
el extranjero ha sido la inflacion. Reducir la inflacion y sus graves consecuencias para todos nosotros es uno de los trabajos del Consejo de la Reserva
Federal estadounidense (la «Fed») y la forma en la que avance es fundamental si queremos recuperar la economia prepandemia.

Creemos que se ha avanzado, sin embargo, los responsables de los bancos centrales siguen hablando de la mejora de los datos de inflacion y se mantienen
firmes en que todavia queda por hacer. Observamos tendencias alentadoras en todo el panorama econémico. Los precios de las materias primas se han
moderado y los mercados de la vivienda se estan enfriando rapidamente. La demanda de un gran ndmero de bienes de consumo ha disminuido y la escasez
de mano de obra esta reduciéndose. Actualmente, las empresas se lo pensaran mucho antes de plantear nuevas subidas de precios. EI dmbito en el que se
puede afirmar que todavia no hemos observado mejoras suficientes es en el sector de los servicios. En este caso se tardara algun tiempo, y el hecho de que
nuestra economia se centre casi al 70% en los servicios es una de las razones por las que la Fed mantiene su tono duro.

Por mucho que necesitemos que la Reserva Federal tenga éxito en su intento por controlar la inflacién, es fundamental que lo logre sin provocar una fuerte
contraccion econémica. Somos una sociedad muy endeudada, por lo que es evidente que una profunda recesion podria suponer el riesgo de algun tipo de
perturbacion financiera. Por el momento, la correccién de las valoraciones de los activos financieros no ha dejado una huella profunda en la economia real.

La espectacular subida de los tipos de interés en 2022 hizo que los mercados ajustasen los precios de