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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte méas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Renta Fija Mixto Internacional
Perfil de Riesgo: 4 enuna escalade 1 a7

Descripcion general




Politica de inversion: Invierte 25%-100% de la exposicion total en deuda subordinada (con derecho de cobro posterior a
los acreedores comunes) de entidades financieras y aseguradoras, y minoritariamente corporativas, que incluye bonos
convertibles y/o contingentes convertibles (podran comportarse como activos de renta variable) los cuales se emiten
normalmente a perpetuidad e incorporan opciones de cancelacién anticipada para el emisor y clausulas ligadas a la
solvencia del emisor que pueden implicar la conversion del bono en acciones o una

quita total o parcial del principal, lo que afectaria negativamente al valor liquidativo del FI. Salvo por circunstancias del
mercado que aconsejen disminuirla, la exposicién en deuda subordinada se situara por encima del 50%.

Podra invertir hasta 10% de la exposicion total en titulizaciones liquidas y hasta 15% en renta variable de cualquier
capitalizacion, invirtiendo el resto en otra renta fija publica y privada, y depositos. No hay predeterminacion en cuanto a la
calidad crediticia y duracion.

La inversion en activos de baja calidad crediticia y/o baja capitalizacion puede influir negativamente en la liquidez del
fondo.

Los emisores y mercados seran principalmente de Europa, sin descartarse la inversion en cualquier zona geogréafica,
incluyendo emergentes.

La exposicion en riesgo divisa estara entre 0-100%.

Podra invertir de 0-100% IIC financieras (maximo 30% en no armonizadas) que sean activo apto, pertenecientes o no al
Grupo de la gestora

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso
Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2021 Afio t-1
indice de rotacion de la cartera 1,40 0,00 1,56
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,79 -0,21 -0,56

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

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 630.236,15 578.190,09
N° de Participes 70 23
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

10

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 6.342 10,0626
2020
2019
2018
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,35 0,00 0,35 0,64 0,00 0,64 patrimonio
Comision de depositario 0,04 0,07 patrimonio




2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Acumulad Trimestral Anual

Rentabilidad (% sin » —
) 0 afot Ultimo . . . " o o o
anualizar) ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
actual trim (0)

Rentabilidad IIC -0,06 0,94 1,22

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,55 26-11-2021
Rentabilidad maxima (%) 0,27 10-11-2021

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | o afio t Ultimo : : . - - - -
. Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
actual trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 1,77 1,08 1,25
Ibex-35 18,15 16,21 13,98
Letra Tesoro 1 afio 0,20 0,75 0,12
iBoxx Contingent
3,47 1,99 1,83

Conv Liqu DevEur
VaR histérico del
valor liquidativo(iii)
(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

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

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2021 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Ano t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 1,04 0,27 0,26 0,32 0,19

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon 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 este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion 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.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

Evolucion del Valor Liquidativo
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B) Comparativa

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Rentabilidad

VL M iBoxx Contingent Conv Liqu DevEur

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**

de euros)
Renta Fija Euro 0 0 0,00
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Internacional 6.361 47 0,88
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Euro 0 0 0,00
Renta Variable Internacional 11.650 101 18,65
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 0 0 0,00
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 18.012 148 12,37

I I

*Medias.

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

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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio

Importe

% sobre
patrimonio

Importe

% sobre
patrimonio




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 5.995 94,53 2.755 47,76
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 5.976 94,23 2.748 47,64
* Intereses de la cartera de inversion 18 0,28 7 0,12
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 330 5,20 3.021 52,38
(+/-) RESTO 17 0,27 -9 -0,16
TOTAL PATRIMONIO 6.342 100,00 % 5.768 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

5.768
8,13
0,00
0,90
1,44
0,26
0,33
0,50
0,43
0,00
-0,17
0,01
0,07
0,00
-0,54
-0,35
-0,04
-0,13
-0,01
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
6.342

0
153,82
0,00
1,34
1,85
0,19
0,02
0,45
0,26
0,00
-0,18
1,10
0,01
0,00
-0,51
-0,29
-0,03
-0,17
-0,01
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
5.768

0
120,84
0,00
2,07
3,10
0,46
0,42
0,94
0,72
0,00
-0,34
0,81
0,10
0,00
-1,03
-0,64
-0,07
-0,28
-0,02
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
6.342

-90,96
0,00
14,82
32,86
126,81
2.487,38
88,96
191,67
0,00
64,12
-97,83
1.703,53
0,00
80,73
108,27
130,24
31,98
26,96
14,82
0,00
0,00
0,00
0,00

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




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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.783 28,13 536 9,28
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 1.783 28,13 536 9,28
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 4.188 66,02 2213 38,36
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.971 94,15 2.748 47,64
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 5971 94,15 2.748 47,64

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

Distribucion Sectores Distribucién Tipo Activo

DEUDA DEL

f— —— OTROS:28.00%
ESTADO: 18.88%

"

. rompos RenTa
/ P17 00%

renrarin
| orros:sesn

28,12% \

FONDOS DE
INVER.RF:
17.05%
ETF:2020%
FONDOS RENTA
VARIABLE:
28.52%

FONDOS NV
EUROPA: 18.00%

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

Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

L V/ Futuro s/Euro .,
Obgs. Bundesobligation 0% 15/2/2030 174 Inversion
Bund 10Y 03/22

V/ Futuro s/US

US Treasury N/B 10Y Bond 10Y 461 Inversion
22/03/22
Total subyacente renta fija 636
C/ Futuro Dolar
Euro Euro FX CME 1.744 Inversion
03/22

Total subyacente tipo de cambio 1744
TOTAL OBLIGACIONES 2380




4. Hechos relevantes

SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

XX XXX XX |X]|X|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

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

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

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Existe un participe con posicion significativa de un 32,38 del patrimonio del fondo.

e) El importe de las adquisiciones de valores e instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo
de la gestora o depositario, o0 en las que alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor o se
han prestado valores a entidades vinculadas es 8.154.042,82 euros.

f) Se han realizado operaciones de divisa con el depositario por importe de 1.365.496,12 euros.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico



1. Situacion de los mercados y evolucion del fondo.

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

El segundo semestre de 2021 quedard marcado en la historia econémica como uno de los periodos mas inflacionistas de
las ultimas décadas; el incremento de los precios en diciembre alcanzaba una subida del 7% anual, 5,5% excluyendo
alimentacion y energia, niveles no vistos desde 1982. Esta subida se explica por varios motivos, el fuerte crecimiento
econdmico derivado de los impulsos fiscales de la crisis del Covid, los cuellos de botella y también las subidas salariales
en un pais en el que el desempleo ha finalizado el afio en el 3,9%, con cierta sensacion de que nos hallamos cerca del
pleno empleo, con una tasa de renuncias muy alta y con incrementos salariales sobre todo en los empleos de menor
remuneracion.

Ante este incremento de la inflacion, y en linea con los vientos de cambio que venimos anunciando durante el afio, la
reserva federal ha dado su brazo a torcer, y Jerome Powell ha reconocido que la inflacion no es transitoria, ha
incrementado el ritmo del tapering, y ha hecho que el mercado comience a descontar mayores subidas de tipos para 2022,
que a comienzo de afio se estiman entre 3 y 4. Aun asi, los tipos reales siguen en negativo, y el bono nominal a 10 afios
americano, apenas si ha alcanzado el nivel del 1,75%. La mejora econdémica, y hablando ahora desde el punto de vista
fiscal, ha supuesto que pierda fuelle y se rechace la propuesta de Build back better de Biden. Se aprueba, eso si, el plan
de infraestructuras, pero la cifra final es mucho mas reducida de lo anunciado en campafia electoral. En cualquier caso,
las cuentas publicas de la mayoria de paises siguen siendo deficitarias, y han soportado la mayor de las cargas durante
esta crisis del Covid-19, no es de extrafiar que los gobiernos deseen un poco mas de inflacién para deflactar sus deudas.
Las bolsas han continuado su senda alcista, termina un afio en el que el SP 500 ha alcanzado 70 maximos histéricos,
cerrando con una subida de un 26% en la cota de 4.766,18 puntos. No muy lejos finalizan las bolsas europeas, el
Eurostoxx 50 por ejemplo, sube un 21%, e igual que en el caso de las bolsas americanas, de la mano de un fuerte
crecimiento de beneficios, que han crecido espectacularmente en un afio con un crecimiento del PIB mundial cercano al
6%. La nota mas negativa, desde el punto de vista bursatil ha sido para los paises emergentes, que medidos por el indice
MSCI EM, caen cerca de un 4,50% en un afio de fuertes alzas en el resto de paises desarrollados. Tampoco salen bien
parados los mercados asiaticos y china en particular, compafiias iconicas como Alibaba caen un practicamente un 50%
por las presiones gubernamentales y la amenaza de intervencién de un gobierno que tiene que enfrentarse, ademas, a
una crisis inmobiliaria sin precedentes en los Ultimos afios en el pais.

Por el lado de la renta fija, el semestre ha cerrado en negativo en las tipologias de mayor duracion. Los bonos de alta
calidad terminaron el semestre con caidas en Europa (IBOXX EURO CORP), de 0,60%, y ligeramente en positivo en
EE.UU. (IBOX USD LIQUID IG), +0,10%. En la parte de bonos de baja calidad, los resultados fueron positivos con
rendimientos del 0,42% en la parte europea (IBOXX EUR LIQUID HY), y del 1,39% en la parte americana (IBOXX USD
LIQUID HY). La renta fija financiera subordinada (IBOXX EUR COCO LIQUID AT1) avanzd un 0,86%. Por ultimo, con
respecto al comportamiento de la renta fija gobierno en Europa y EE.UU., el indice de bonos gobierno americano de 7-10
afios (ICE US Treasury 7 -10 Year) apenas se movi6é en el conjunto del periodo +0,21% y el mismo tramo de la curva
europea (Bloomberg Barclays Series-E Euro Govt 7-10 Yr Bond) perdié un 0,79%.

B) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante el segundo semestre del afio, y de acuerdo con la metodologia de gestidn, se incremento el peso en deuda
financiera a través de fondos de inversion. A lo que se sumaron las entradas en bonos vinculados a la inflacién, a través
de fondos y etfs. La exposicion a renta fija se incrementaba un 18% desde el final del trimestre anterior pasando de una
exposicion del 43% a una exposicion cercana al 61%. En el caso de la duracién, continuamos cubriendo aproximadamente
el 50% de la duracion mediante el uso de futuros 10 afios del bono americano y aleman. La IIC iniciaba el semestre con
una inversién en doélar del 37% vy lo finalizaba con una inversién aproximada del 14%.

Por los sistemas de riesgo utilizados en la gestion de la SICAV, hemos realizado dos desinversiones importantes a lo largo
del periodo, en los meses de octubre y noviembre, aunque rapidamente volvimos a invertir dichos fondos una vez la
volatilidad del activo descendié. A finales del semestre, hemos desinvertido un poco el peso importante que teniamos en
productos ligados a la inflacién.

C) indice de referencia.

La lIC se ha comportado en linea con sus competidores y mejor que el indice de referencia (100% CoCos), cuya diferencia




maxima se produjo el 26/11/2021, siendo esta del 2,26%.

D) Evolucion del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio ha aumentado en 574.211 euros, cerrando asi el semestre en 6,3 millones. El nimero de participes en el
semestre ha aumentado en 47, siendo la cifra final de 70. La rentabilidad de la IIC en el semestre ha sido del 0,88%, con
una volatilidad de 1,22%. Respecto a otras medidas de riesgo de la IIC, el VaR diario con un nivel de significacion del 5%
en el semestre mostraba una caida minima esperada del -0,11%. La rentabilidad acumulada del afio de la IIC ha sido del -
0,06%. La comision soportada por la IIC en términos anualizados desde el inicio del afio ha sido del 1,04%; 0,70 por
comisién de gestion, 0,08 por depésito y 0,26 por otros conceptos. En el periodo la liquidez de la lIC se ha remunerado al
0,00%. El tipo de interés sera el pactado en el contrato de depositaria con un suelo de 0,00%.

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

La IIC se revaloriz6 un 0,88% durante el semestre, por debajo del rendimiento medio ponderado por patrimonio de la
gestora, 4,07%. La IIC de la gestora con mayor rendimiento en el periodo acumulé un 10,60% mientras que la IIC con
menor rendimiento acumulé 1,46% durante el periodo.

2. Informacion sobre las inversiones.

A) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

A cierre del periodo, como hemos comentado con anterioridad, la exposicion a renta fija pasé del 39% a niveles de 61%.
Seguimos manteniendo un porcentaje elevado en fondos de liquidez.

Durante este semestre, como hemos comentado en otros puntos, hemos realizado ventas y compras de los fondos de
inversion de AT1, segun nos dictaban las sefiales de nuestro sistema cuantitativo de gestién de riesgos. A cierre del
periodo, las principales posiciones que se encontraban en cartera son el Groupama Axiom Legacy (18%), el ETF
WisdomTree AT1 Coco EUR HDG (9,83%) y el ETF de Lyxor Eur 2-10yr Inflation Expectations (5,6%). Seguimos
manteniendo pesos importantes en liquidez, a través de fondos monetarios como el BNP Paribas Insticash (5,9%) y bonos
del tesoro americanos a corto plazo, con pesos cercanos al 4% en cada uno.

B) Operativa de préstamo de valores.

No aplicable.

C) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La IIC no ha realizado operaciones en derivados con finalidad de inversion. Durante el periodo analizado se han realizado
operaciones con productos derivados con la finalidad de cobertura, con un porcentaje sobre el patrimonio del 27,5%. Los
activos cubiertos han sido los denominados tanto en divisa EUR como distintas al EUR.

D) Otra informacién sobre inversiones.

A cierre del periodo no se han superado los limites y coeficientes establecidos.

A fecha del informe la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.

A fecha del informe la IIC no tenia inversiones en productos estructurados.

A fecha del informe la IIC no mantiene inversiones dudosas, morosas o en litigio.

A la fecha de referencia (31/12/2021) la 1IC mantiene una cartera de activos de renta fija con una vida media de 3,49 afios
y con una TIR media bruta (esto es sin descontar los gastos y las comisiones imputables a la ICC) a precios de mercado
de 3,41.

3. Evolucién del objetivo concreto de rentabilidad.

No aplicable.

4. Riesgo asumido por el fondo.

La SICAYV invierte hasta un 100% de su patrimonio en bonos financieros subordinados convertibles o CoCos. Esto lo
realiza con bonos directos y fondos. La SICAV emplea un indicador de rendimiento agregado de estos bonos que indica el
yield o rendimiento a 12 meses. Gracias a este indicador la cartera puede aumentar o reducir su exposicion para ajustar al
nivel de remuneracion del activo. Cuando la remuneracion es baja y, por lo tanto, no suficiente para compensar el riesgo
del activo, la cartera se desinvierte y viceversa cuando la remuneracion es mas atractiva. Durante el trimestre, el indicador
de yield alcanz6 el 3%.

Esta estrategia permite parametrizar el riesgo de cartera en funcién de la remuneracion potencial a 12 meses, variable que
refleja la valoracion del activo.

La gestion de la cartera pretende eliminar riesgos especificos de cada entidad invertida, en este sentido, se suele proceder
a la venta de posiciones en nombres concretos cuando el caudal de noticias negativas se incrementa en cantidad e
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importancia.

5. Ejercicio derechos politicos.

Welzia Management SGIIC, S.A. ha ejercido los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las sociedades
espafiolas que forman parte de las carteras de sus fondos de inversién en los siguientes dos supuestos: 1) cuando se
haya reconocido una prima de asistencia y 2) cuando sus fondos de inversién tuvieran con mas de un afio de antigiiedad
una participacion superior al 1% del capital social. En todas las Juntas Generales el voto ha sido favorable a los acuerdos
propuestos por el Consejo de Administracion.

6. Informacién y advertencias CNMV.

No aplicable.

7. Entidades beneficiarias del fondo solidario e importe cedido a las mismas.

No aplicable.

8. Costes derivados del servicio de analisis.

La IIC no ha soportado en 2020 ni soportard en 2021 ningun gasto de servicio de andlisis de inversiones (Research), ya
que lo asumira la Gestora.

9. Compartimentos de propdésito especial (Side Pockets).

No aplicable.

10. Perspectivas de mercado y actuacion previsible del fondo.

Para el afio 2022 esperamos una continuacion de las subidas de precios, aunque esperamos haber dejado el mayor
incremento atras, sobre todo en Estados Unidos. Esto no impedira que la FED comience la senda de subidas de tipos, por
lo que seguimos cautos con los productos de deuda, apostando, sobre todo por aquellos de cupon flotante.

Una de las mayores sorpresas que nos puede dar 2022 seria que Cristine Lagarde, presidenta del BCE, reaccionara como
Powell y subiera tipos en 2021. Los tipos negativos, que introdujo Mario Draghi en 2014, con tasas de inflacion en algin
caso negativas, no tienen sentido en un momento de tanta actividad y crecimiento de precios como el actual; si no
normalizan y devuelven los tipos a terreno positivo, seguramente desperdicien una inmejorable oportunidad para hacerlo.
Todo este proceso de normalizacién de la politica monetaria, no deberia de entorpecer el crecimiento econémico, sobre
todo en un momento en el que los paises todavia cuentan con politicas fiscalmente laxas, pero si podrian entorpecer el
entorno inversor, en funcién del grado de endurecimiento que se complete durante el afio. Los tipos reales siguen en
negativo, y favorecen unos multiplos bursatiles altos, que podrian reducirse con el alza del coste del dinero. Si nos fijamos
exclusivamente en esa variable, podria producirse una mayor tension en bolsas como la americana y favorecer otras
bolsas mas baratas como la europea, la japonesa o las bolsas emergentes, o favorecer a los sectores mas value frente al
growth. Sin embargo, estas predicciones suelen palidecer frente a los resultados empresariales de las grandes compariias
americanas, que afio tras afio sorprenden al mercado y les hacen incrementar su peso dentro de los indices. Como
siempre, una de las principales variables a vigilar, sera si estas compafiias pueden sufrir algin revés, en forma de subidas
de impuestos o de regulacion antimonopolio.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Deledg aelual e
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR [o) 0,00 0 0,00
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
US91282CBG50 - BONO|US TREASURY N/B|0,13|2023-01-31 USD 263 4,15 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 263 4,15 0 0,00
US912828H862 - BONO|US TREASURY N/B|1,50|2022-01-31 UsD 265 4,17 0 0,00
US912828ZG82 - BONO|US TREASURY N/B|0,38|2022-03-31 UsD 264 4,17 0 0,00
US912828ZA13 - BONO|US TREASURY N/B|1,13|2022-02-28 USD 265 4,17 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 794 12,51 0 0,00
USF8500RAB80 - BONO|SOCIETE GENERALE|4,75|2049-05-26 UsD 179 2,82 0 0,00
USF1R15XK771 - RENTA FIJA|BNP|5,13]|2027-11-15 UsD 183 2,88 181 3,13
XS2024502960 - RENTA FIJA|COMMERZBANK]7,00|2025-04-09 UsD 190 3,00 184 3,18
CH0400441280 - RENTA FIJA|UBS AG|5,00]2049-01-31 USD 175 2,77 171 2,97
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 727 11,47 536 9,28
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.783 28,13 536 9,28
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 1.783 28,13 536 9,28
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
IEOOBDFGJ627 - PARTICIPACIONES]|iShares USD Floating UsD 305 4,80 0 0,00
LU0423949717 - PARTICIPACIONES|BNP Paribas InstiCas EUR 372 5,86 0 0,00
LU1373036554 - PARTICIPACIONES|Bluebay-Inv GR Struc EUR 154 2,42 0 0,00
IEO0B6VHBN16 - PARTICIPACIONES|Pimco GIS Capital Se EUR 157 2,48 0 0,00
FR0013251881 - PARTICIPACIONES|Groupama Avenir Euro EUR 1.142 18,00 851 14,76
IEOOBFNNN236 - PARTICIPACIONES|ETF WisdomTree AT1 EUR 623 9,82 809 14,02
FR0013289022 - PARTICIPACIONES|La Francaise Tresore EUR 186 2,93 0 0,00
LU0772943501 - PARTICIPACIONES|NORDEA 1 EUR 157 2,47 0 0,00
FR0010952788 - PARTICIPACIONES|Lazard Patrimoine Cr EUR 156 2,46 0 0,00
LU1390062245 - PARTICIPACIONES|Accs. ETF Lyxor EUR 354 5,57 0 0,00
IEOOB2NGJY51 - PARTICIPACIONES|Principal Financial EUR 155 2,45 265 4,60
FR0010674978 - PARTICIPACIONES|La Francaise Sub Deb EUR 156 2,46 287 4,98
LU0128497707 - PARTICIPACIONES|Pictet Short Mid Ter USD 273 4,30 0 0,00
TOTAL IIC 4.188 66,02 2213 38,36
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.971 94,15 2.748 47,64
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 5.971 94,15 2.748 47,64

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

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

Retribucion TODOS los empleados

- 27 empleados recibieron retribuciones fijas, totalizando 1.427.066 euros.
- 15 empleados recibieron retribuciones variables, totalizando 195.607 euros.

- 22 empleados recibieron retribuciones fijas y/o variables, totalizando 1.622.773 euros.

Retribucion ALTA DIRECCION

- 4 empleados recibieron retribuciones fijas, totalizando 575.110 euros.
- 4 empleados recibieron retribuciones variables, totalizando 140.923 euros.
- 4 empleados recibieron retribuciones fijas y/o variables, totalizando 716.033 euros.

Retribucion OTROS EMPLEADOS CON INCIDENCIA EN PERFIL DE RIESGO

- 6 empleados recibieron retribuciones fijas, totalizando 370.120 euros.
- 5 empleados recibieron retribuciones variables, totalizando 41.084 euros.
- 6 empleados recibieron retribuciones fijas y/o variables, totalizando 411.204 euros.
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DESCRIPCION DE LA POLITICA REMUNERATIVA:

La remuneracion se fija en base a las habilidades y competencias de cada uno de los empleados, y esta en linea con lo
ofrecido en el mercado para puestos similares.

Se realizan Descripciones de Puestos de Trabajo (DPT), que sirven de referencia para contratar empleados y para fijar la
remuneracion.

Ademas, esté establecido un sistema de evaluacion con revisiones semestrales tanto de los objetivos como de sus
cumplimientos.

Se tiene en cuenta la solidez financiera de la SGIIC y los resultados globales obtenidos.

No ha habido modificaciones en la politica de remuneracién de la gestora con respecto al ejercicio anterior.

La politica de remuneracion de la gestora se revisa anualmente, siendo satisfactoria la revision referente al afio 2.021.
COMISION DE GESTION VARIABLE:

No hay remuneracion ligada a la comisién de gestién variable del fondo.

12. Informacién sobre las operaciones de financiacidon de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

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