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Existe a disposicion de los accionistas un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse

gratuitamente en el domicilio de la Sociedad Gestora, 0 mediante correo electronico en gestora@sabadellurquijo.com, pudiendo ser consultados en
los Registros de la CNMV, y por medios telematicos en www.urquijogestion.com.

La Sociedad de Inversion o, en su caso, la Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:

e Direccion: Calle Serrano, 71, 12 planta - 28006 Madrid. Teléfono: 963 085 000
e Correo electronico: gestora@sabadellurquijo.com

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

INFORMACION DE LA S.I.C.A.V.

Politica de inversion y divisa I3 Datos econémicos

de denominacion 2.1. Datos generales

CATEGORiA Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran
en blanco.

Tipo de Sociedad: sociedad que invierte mayoritariamente en otros fondos

y/0 sociedades. Vocacion Inversora: Global. Perfil de Riesgo: 3, en una escala

del 1 al 7. Periodo actual = Periodo anterior

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil. N.° de acciones en circulacion 4.842.943,00 4.486.844,00
N.° de accionistas 296 305
Dividendos brutos distribuidos por accion (EUR)

DESCRIPCION GENERAL

La SICAV invertira un porcentaje superior al 50% de su patrimonio en IIC fi- Fecha Pag'ﬂ!ggg'?n:wege Valor liquidativo (euros)

nancieras que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al P de euros) Fin del periodo Minimo Maximo

grupo de la Gestora. Se podra invertir, de manera directa o indirecta a través - : 37.953 3368 6156

de IIC, en activos de renta variable, renta fija u otros activos permitidos por la Periodo del Informe 1.95 7 7,645 79876

normativa vigente, sin predeterminacién en cuanto a los porcentajes de expo- 2022 34.460 7,6803 7,5443 8,7245

sicion en cada clase de activo, pudiendo estar la totalidad de su exposicion 2021 15.544 8,6798 8,0527 8,7833

en cualqme.ra. de eI.Ios. lDentro deﬁla renta fua se |nc|uyt?nldep05|tos a la vista 2020 14.834 80944 63273 8,0944

o con vencimiento inferior a un ano en entidades de crédito de la UE o de es-

tados miembros de la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos

del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos. No existe objetivo Comisiones % efectivamente cobrado

predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de aplicadas en el Periodo e —— Base de  Sistema de

activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, periodo, sobre €l cdlculo  imputaci6n

ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector econdomi- patrimonio medio s/patimonio ~ s/tesultados  Total  s/patimonio  §/resultados Tt

co, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al Comisién o Ala

riesgo de divisa puede alcanzar el 100% de la exposicion total. Podran incluso de gestion 062 000 062 062 000 062 Patimonio o~

tomarse posiciones cortas para aprovechar una eventual tendencia bajista en

algin mercado. La SICAV no tiene ningln indice de referencia en su gestion.

E|I ‘gradotmzmlmo tde exposmlton al riesgo de mercado a través de derivados es Comisiones aplicadas en el periodo, % efectivamente cobrado Base de

el importe del patrimonio neto. i i ,

p P sobre el patrimonio medio Periodo ek calculo

Comision de depositario 0,05 0,05 Patrimonio

OPERATIVA EN INSTRUMENTOS DERIVADOS

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se Periodo Periodo B .
puede encontrar en su folleto informativo. actual anterior N0 actual — Ano t-1
indice de rotacién de la cartera 1,87 1,44 1,87 2,78
. Rentabilidad media de la liquidez
DIVISA DE DENOMINACION (% anualizado) 2,06 023 2,06 0,17

EUR.
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2.2. Comportamiento de la socied

ad

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran

en blanco.

RENTABILIDAD (% SIN ANUALIZAR)

o T Trimestral Anual
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2,04 0,48 1,55 1,80 -1,34 -1152 723 498  -10,60
GASTOS (% S/PATRIMONIO MEDIO)
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Ratio total de gastos 098 048 035 082 094 245 209 201 140

Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién sobre patrimonio,
comisién de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion) y resto de gastos de gestion
corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que
invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente,
derivados de esas inversiones que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la
comisién de gestién sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores.
En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el

ratio de gastos sintético.
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RENTABILIDAD SEMESTRAL DE LOS ULTIMOS 5 ANOS
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2.3. Distribucion del patrimonio al cierre

del periodo (importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

e 25 ¢ g8
2 3 E 8 3 E
E =5 E =5
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 37.032 97,57  32.825 95,26
- Cartera interior 0 0,00 0 0,00
- Cartera exterior 37.032 97,57 32.825 95,26
- Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
- Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 2.484 6,54 1.678 4,87
(+) RESTO -1.563 -4,11 -43 -0,13
TOTAL PATRIMONIO 37.953 100,00  34.460 100,00
2.4. Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio 2 5
-5 =& Z’%E
82 83 gg§_ E3
Ssgo o8& B858 973
8% 8 £5F &2
=8 g ~ % Q&
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) ~ 34.460  15.098  34.460
+ Compra/venta de acciones (neto) 7,65 64,79 7,65 -86,23
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,00 -2,45 2,00 -195,03
(+) Rendimientos de gestion 2,70 -1,75 2,70 -279,24
+ Intereses 0,04 0,00 0,04  1.081,47
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en IIC (realizadas o no) 2,66 -1,76 2,66 -276,04
+ Otros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 -100,00
(-) Gastos repercutidos -0,70 -0,70 -0,70 16,62
- Comisién de sociedad gestora 0,62 -0,63 -0,62 15,15
- Comisién de depositario -0,05 -0,05 -0,05 15,15
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,02 -0,02 497
- Otros gastos de gestion corriente -0,01 0,00 -0,01 423,83
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados
por enajenacion inmovilizado 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 37.953 34.460 37.953




Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado
de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje
sobre el patrimonio, al cierre del periodo

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversion § 3 § 3 §
y emisor a 5o ES S 9 ES
sg sg
CARTERA EXTERIOR
TOTALIIC ER  37.032 97,56 32825 9524
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR ER  37.032 97,57 32.825 95,26
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS ER  37.032 97,57 32.825 95,26
3.2. Distribucion de las inversiones
financieras, al cierre del periodo
Distribucion inversiones financieras por tipo de activo
100%
ulIC Exterior
3.3. Operativa en derivados. Resumen de las
posiciones abiertas al cierre del periodo
(importes en miles de EUR)
Instrumento Importe nominal  Objetivo de
comprometido la inversién
TOTAL DERECHOS 0
TOTAL OBLIGACIONES 0
Hechos relevantes
Si No
a. Suspension temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacion de acciones X
¢. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio de elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X

B Anexo explicativo de hechos

relevantes

12/05/2023

“De conformidad con lo establecido en la Orden de
6 de julio de 1993, Norma Primera, punto 1, SABA-
DELL URQUIJO CARTERA FONDOS INTERNACIONA-
LES, SICAV, S.A. no puede atender a las 6rdenes y
no puede publicar su valor liquidativo ya que no se
publico el precio del 09/05/23 por tener en cartera
posiciones de mercados festivos ese dia. En conse-
cuencia, la Sociedad no puede dar contrapartida a la
orden de compra de 1 titulo presentada en el BME
MTF Equity, segmento BME IIC en fecha 09 de mayo
de 2023.

07,/01/2023

“De conformidad con lo establecido en la Orden de
6 de julio de 1993, Norma Primera, punto 1, SABA-
DELL URQUIJO CARTERA FONDOS INTERNACIONA-
LES, SICAV,S.A. no puede atender a las 6rdenes y no
puede publicar su valor liquidativo. En consecuencia,
la Sociedad no puede dar contrapartida a la orden
de compra de 1.304 titulos presentada en el BME
MTF Equity, segmento BME IIC en fecha 02 de enero
de 2023.

A Operaciones vinculadas

y otras informaciones

Si No

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior
al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

¢. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segn articulo 4 de la LMV)
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que
el depositario ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados
por alguna entidad del grupo de la gestora, sociedad de inversion o
depositario, 0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador,
director 0 asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha
sido otra entidad del grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario X
u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que
tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Anexo explicativo sobre

operaciones vinculadas
y otras informaciones

Existen dos accionistas con un saldo de
7.808.838,84 euros y 9.214.915,40 euros, que re-
presentan un 20,57% y 24,28% sobre el total de la
Sociedad.

La Sociedad de Inversion puede realizar operacio-
nes de compraventa de activos o valores negociados



en mercados secundarios oficiales, incluso aquéllos
emitidos o avalados por entidades del grupo de
Banco de Sabadell, S.A. y/o del grupo de BNP Pa-
ribas, S.A., operaciones de compraventa de divisa,
asi como operaciones de compraventa de titulos de
deuda publica con pacto de recompra en las que ac-
tden como intermediarios o liquidadores entidades
del grupo de Banco de Sabadell, S.A. y/o del grupo
de BNP Paribas, S.A. Esta Sociedad Gestora verifica
que dichas operaciones se realicen a precios y con-
diciones de mercado.

La remuneracion de las cuentas y depositos de la
Sociedad de Inversion en la entidad depositaria se
realiza a precios y condiciones de mercado.

Puede consultar las Gltimas cuentas anuales audi-
tadas de esta Sociedad por medios telematicos en
www.urquijogestion.com.

BB} Informacion y advertencias
a instancia de la CNMV

No aplicable.

BB} Anexo explicativo del informe
periodico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION
DE LA SOCIEDAD

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

El ano comenzb bien, con un fuerte repunte en enero
de los mercados de renta variable y de renta fija que
también reaccionaron positivamente a la caida de la
inflacion y la perspectiva de una politica monetaria
mas flexible. Posteriormente, en febrero, los merca-
dos dieron marcha atras con pérdidas en las accio-
nes, el crédito, los bonos soberanos y las materias
primas debido a los sbélidos datos econdmicos, lo
que, junto con la inflacibn subyacente persistente,
obligd a los inversores a reevaluar sus expectativas
de tipos de interés y fijar los precios en tasas de
interés mas altas durante mas tiempo. A principios
de marzo, la yield de Estados Unidos siguid subien-
do, pero todo esto cambid con el colapso del Silicon
Valley Bank, que aument6 los temores sobre un con-
tagio mas amplio. En el segundo trimestre, los tipos
de interés volvieron a ajustarse al alza, al percibirse
la crisis de marzo como un acontecimiento aislado
y sobre todo al constatarse la persistencia de la in-
flacion por parte de los bancos centrales, que han
endurecido su mensaje al final del trimestre. Los
mercados de acciones han completado un primer
semestre sorprendentemente positivo, apoyados en

un ndmero reducido de companias, especialmente
del sector tecnoldgico que viven una nueva fiebre
alrededor del tema de la Inteligencia Artificial. La Re-
serva Federal subib sus tipos por Gltima vez en mayo
hasta el 5%. La pausa que parecia marcar en su
mensaje ha sido sustituida al final del trimestre por
una nueva expectativa de subidas, que, sin embar-
go, siguen siendo dependientes de los datos que se
publiquen en julio. El tono ha sido mas duro por par-
te del Banco Central Europeo, que ha dejado su tipo
de interés de deposito en el 3,50%, pero ha anuncia-
do que una subida en septiembre es muy probable
y ha descartado bajadas en un futuro préximo. Los
mercados de bonos han pasado por momentos de
fuertes expectativas de recortes de tipos, como los
que se vivieron en marzo con las crisis de los ban-
cos norteamericanos (SVB, bancos regionales) y de
Credit Suisse en Europa, que obligaron a inyectar
liquidez. Sin embargo los mensajes recientes de los
bancos centrales, sumados a la relativa fortaleza
de los datos de actividad y al aplazamiento de las
perspectivas de recesion en Estados Unidos, han
conducido los tipos de interés de la deuda publica
a niveles cercanos a sus maximos anuales, vistos a
principios de marzo. El mercado de crédito, que tam-
bién vivid en marzo un momento de especial tension
ha vuelto a estabilizarse. Los diferenciales del cré-
dito han vuelto a cotizar en la parte baja del rango
que han estado recorriendo durante el semestre. La
duda periférica europea (ltalia, Espana) también ha
estrechado su diferencial frente a la de los paises
de mejor calidad, como Alemania. El cruce Délar/
Euro ha mantenido durante el semestre una tenden-
cia a la depreciacién de la moneda norteamericana,
que cierra el mes de junio en un tipo de cambio de
1,09 délares por cada euro. Esta evolucion ha es-
tado marcada por los diferentes mensajes que los
respectivos bancos centrales, la Reserva Federal y
el Banco Central Europeo han ido enviando durante
el periodo. Al final se ha percibido que el discurso
del BCE es mas duro, manifestando la dificultad que
esta experimentando en dominar la inflacion, mien-
tras el de la Fed es mas dependiente de los datos
que se publiquen, lo que ha inclinado la balanza del
lado de la depreciacion del dblar. En cuanto a otras
divisas es muy destacable la depreciacién que ha
sufrido el Yen Japonés en el segundo trimestre, tan-
to frente al Doélar como frente al Euro. La recupe-
racion de los tipos de interés del Ddélar y del Euro
no ha sido acompanada por la deuda japonesa. La
ampliacion del diferencial ha sido la principal causa
de la depreciacion del Yen, acompanada de un tono
mucho menos beligerante por parte del Banco de
Japon. Divisas emergentes como el Peso Mexicano y
el Real Brasileno se han revalorizado contra el délar.
Por el contrario, el Yuan Chino se ha depreciado. La
distinta situacion inflacionista de China, respecto a



los paises occidentales ha permitido que los tipos
de interés en pais bajen en el primer semestre. Bra-
sil y México, en cambio han seguido la senda de los
mercados norteamericanos, con subidas de tipos a
largo plazo. Los diferenciales de tipos de la deuda
emergente se han reducido en el semestre, mos-
trando el efecto positivo que suele tener en estos
mercados un dolar relativamente débil. Las bolsas
emergentes han subido en el semestre, aunque mu-
cho menos que los mercados desarrollados y con
grandes divergencias entre paises. Tanto las bolsas
latinoamericanas como las de Europa emergente
han tenido rendimientos positivos, cercanos a los de
los mercados de Europa desarrollada. Sin embargo,
el mercado chino ha decepcionado y ha mostrado
caidas netas en el periodo. La menor recuperacion
econdmica experimentada tras el fin de las restric-
ciones debidas al Covid ha sido la principal causa.
Las previsiones de crecimiento para China se han
ido ajustando a la baja durante el segundo trimestre,
lastrando también a su mercado bursatil, en el que
sigue habiendo sectores como el inmobiliario que
ofrecen muchas dudas a los inversores. Las bolsas
de los paises desarrollados, con Estados Unidos a
la cabeza han dado la sorpresa en 2023. El indice
global MSCI World sube un 14%, mientras que el
indice Standard & Poor's 500 sube un 15,9% vy el
Nasdaq, con alto peso del sector tecnoldgico, resur-
ge hasta dar una rentabilidad del 31,7%. Es precisa-
mente en el sector tecnolégico donde esta la clave
de este comportamiento, ya que una reducido niame-
ro de companias ha cargado con casi todo el peso
de la subida. Valores como Apple o Meta Platforms,
de enorme capitalizacidon han aportado una parte
mayoritaria de la rentabilidad de todo el mercado,
dejando muchos otros sectores en resultado planos
0 incluso negativos. A esta situacion ha contribuido
especialmente el nacimiento de una nueva mega-
tendencia, la Inteligencia Artificial, que se prevé que
pueda provocar cambios de gran calado en la eco-
nomia global en los proximos anos, especialmente
en el mercado de trabajo por la posible sustitucién
de trabajo humano por computadores. En Europa el
tono ha sido también positivo. Han sido valores del
sector financiero y de consumo los que han impulsa-
do al indice, con el apoyo de companias de tecnolo-
gia y semiconductores. En el lado negativo destaca
la caida de companias de energia, especialmente
del sector petrolero, y las inmobiliarias, afectadas
por la subida de tipos. Cuatro factores nos hacen se-
guir siendo prudentes. En primer lugar, la ambigue-
dad de la politica monetaria es alta y genera riesgos
a la baja, como prueba el hecho de que la Fed pre-
fiera ver datos de ralentizacion antes de confirmar
su pausa en las subidas de tipos. En segundo lugar,
las condiciones de crédito, mas restrictivas, ponen
en riesgo la continuidad del consumo, especialmen-

te si el mercado laboral se debilita. En tercer lugar,
los beneficios empresariales estan en riesgo si con-
tinda la inflacion mientras el consumo se modera.
Por altimo, sigue habiendo una situacion geopolitica
de alto riesgo, que puede desencadenar rebrotes de
volatilidad en los mercados financieros.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Al inicio del periodo, el porcentaje destinado a inver-
tir en renta fija y renta variable ha sido de 57,03%
y 38,22%, respectivamente y a cierre del mismo de
67,17% en renta fijay 29,86% en renta variable. El
resto de la cartera se encuentra fundamentalmente
invertida en activos del mercado monetario e inver-
siones alternativas. Dicha composicion de cartera y
las decisiones de inversion al objeto de construirla,
han sido realizadas de acuerdo con el entorno y las
circunstancias de mercado anteriormente descrita,
asi como una consideracion al riesgo que aportaban
al conjunto de la cartera.

c) indice de referencia

La rentabilidad de la sociedad en el periodo ha sido
un 2,04% mientras que la rentabilidad del indice de
Letras del Tesoro a 1 ano en el periodo ha sido de
un 1,63%.

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

El patrimonio sube desde 34.460.337,55 euros
hasta 37.953.328,78 euros, es decir un 10,14%.
El nimero de accionistas baja desde 305 unidades
hasta 296 unidades. La rentabilidad en el semestre
ha sido de un 2,04% acumulado. La referida renta-
bilidad obtenida es neta de unos gastos que han
supuesto una carga del 0,98% sobre el patrimonio
medio, siendo los gastos directos de 0,70% e indi-
rectos de 0,28%.

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

No aplica.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante

el periodo
Las principales operaciones llevadas a cabo en el
periodo fueron RV: Compra AC.ELEVA EUROPEAN
SEL-l EUR A SICAV, Venta AC. AXA WF FRM SUS EUR-
ZON IEUACC SICAV RF: Compra AC. BLACKROCK SUS
FIX INCOME ST I2E SICAV, Venta PART. AMUNDI ABS.

b) Operativa de préstamo de valores
No aplica.

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal
de activos

No aplica.
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d) Otra informacion sobre inversiones

Al final del periodo la cartera tiene invertido el
97,57% de su patrimonio en otras IIC's, siendo las
principales gestoras: Muzinich & Co Ireland Ltd, Von-
tobel Asset Management SA/Luxembourg y INVES-
CO Management SA.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO
DE RENTABILIDAD

No aplica.

4. RIESGO ASUMIDO POR LA SOCIEDAD

En referencia al riesgo asumido, la volatilidad del
ano de la Sociedad, a fecha del informe, ha sido
4,33%, siendo la volatilidad del indice de Letra Teso-
ro 1 ano representativo de la renta fija de un 1,34%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS
No aplica.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV
No aplica.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA SOCIEDAD
SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS

No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO
DE ANALISIS

No aplica.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL
(SIDE POCKETS)

No aplica.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION
PREVISIBLE DE LA SOCIEDAD

Perspectivas de mercado renta fija:

Consideramos que el mercado ha descontado practi-
camente toda la subida de tipos de interés por parte
de los Bancos Centrales, por lo que creemos que
ya se presentan oportunidades de inversion en los
mercados de Renta Fija. Mantenemos una vision
positiva respecto a la evolucion de los spreads de
la renta fija corporativa, especialmente la de alta
calidad, en los proximos meses. Creemos que se
presentan oportunidades en renta fija de gobiernos
ante las fuertes subidas de rentabilidad que hemos
visto en este Ultimo trimestre. La preocupacion del
mercado se centra en la evolucion de la inflacion,
aunque ya se ven sintomas de desaceleracion de la
misma, sobre todo en EE.UU. Esperamos que Los
estimulos monetarios continen reduciéndose en
los préximos meses. Pensamos que los activos de
riesgo se pueden ver afectados por el incremento

de la volatilidad, especialmente en el segmento de
"alta rentabilidad", por lo que habria que reducir los
mismos en las carteras. Apostamos por incrementar
la duracion en las carteras respecto al benchmark.

Perspectivas de mercado renta variable:
Mantenemos una vision de cautela sobre el activo
renta variable para los proximos trimestres ante la
decidida politica de los Bancos centrales de llevar
la inflacion a tasas mas moderadas provocando con
ello una desaceleracion de la economia. Adicional-
mente, no descartamos episodios de volatillidad
alta como consecuencia de la incertidumbre geopo-
litica (Ucrania, China).

Geograficamente, mantenemos nuestra preferencia
por el mercado americano donde creemos estamos
mas protegidos en este entorno de incertidumbre
ademas de ser una economia mas diversificada y
con un importante sector tecnolégico. Reduciremos
exposicion en Europa al ser una economia mas ex-
puesta a una desaceleracion econdmica global. Nos
mantenemos sobreponderados en Japdn donde des-
pués de muchos anos vemos crecimientos nomina-
les del PIB e inflacién y reducimos inversion en China
ante las dudas sobre la evolucidén de su economia
en los proximos meses.

Sectorialmente, seguimos favoreciendo companias
con fuertes y saneados balances, modelos de ne-
gocio lideres y generadoras de caja. Incrementamos
exposicion a companias que se benefician de una
estabilizacion de los tipos de interés (telecomunica-
ciones, eléctricas) ademas de seguir apostando por
companias lideres de tecnologia. Estructuralmente
mantenemos apuestas por sectores de crecimiento
a medio plazo (tecnologia, sostenibilidad).

Informacion sobre la politica

de remuneracion

Esta informacion aparecera cumplimentada en el in-
forme anual.

Informacion sobre las operaciones

de financiacion de valores,
reutilizacion de las garantias
y swaps de rendimiento total
(Reglamento UE 2015/2365)

La Sociedad no ha realizado durante el periodo ope-

raciones de financiacion de valores, reutilizacion de
garantias 0 swaps de rendimiento total.



