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1. Politica de Inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de fondo: Fondo que invierte méas del 10% en otros fondos y/o sociedades.
Vocacion inversora: Renta Fija Mixta Internacional.

Perfil de riesgo: 4 enuna escalade 1a 7

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 cancelacion 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 Fl. Salvo por
circunstancias del mercado que aconsejen disminuirla, la exposicion 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 pablica y privada, y depdsitos. No hay
predeterminacién en cuanto a la calidad crediticia y duracion.

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

Los emisores y mercados seran principalmente de Europa, sin descartarse la inversion en cualquier zona
geografica, 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 exposicién total al riesgo de mercado es el método del compromiso.
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Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados y no
organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversién

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

Divisa de denominacién
EUR
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2. Datos economicos

2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo Actual

Periodo Anterior

N° de participaciones 1.545.725,01 630.236,15
N° de participes 110 70
Beneficios brutos distribuidos por participacién (EUR)

Inversiéon minima (EUR) 10

Patrimonio fin de

Valor liquidativo fin de

Fecha periodo (miles de EUR) periodo (EUR)

Periodo del informe 14.137 9,1459
2021 6.342 10,0626
2020

2019

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion
% efectivamente cobrado Sistema

Base de célculo

Periodo Acumulada de imputacion
s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,35 0,35 0,35 0,35 patrimonio
Comision de depositario
% efectivamente cobrado Base de célculo
Periodo Acumulada
0,04 0,04 patrimonio
Periodo Periodo Afo actual Afo 2021
actual anterior
indice de rotacion de la cartera 2,26 1,40 2,26 1,56
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,35 -0,79 -0,35 -0,56

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
los datos se refieren al dltimo disponible.
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2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Trimestral Anual
ano oiimo i | Trim-2 | Tim-3 | 2021 | 2000 | 2019 | 2017
actual trim (0)
Rentabilidad 911 7,87 135 | -0,06 0,04

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestién sobre resultados

Rentabilidades Trimestre actual Ultimo Afio Ultimos 3 afios
extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -1,40 13-06-2022 -1,40 13-06-2022
Rentabilidad maxima (%) 0,95 10-05-2022 0,95 09-03-2022

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

en caso contrario se informa 'N.A.'

Se refiere a las rentabilidades méximas v minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria.

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversién homogénea
en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Acumulado Trimestral Anual
ai?uoal ::::T('g) Trim-1 | Trim-2 | Trim-3 | 2021 | 2020 | 2019 | 2017

Volatilidad (i) de:

Valor liquidativo 5,31 6,04 4,37 1,77 1,08

Ibex-35 22,45 19,79 24,95 18,15 16,21

Letra Tesoro 1 afio 0,58 0,71 0,38 0,20 0,75

iBoxx Contingent Conv Liqu DevEur 7,88 6,78 8,83 3,47 1,99
VaR histdrico (i) 4,40 4,40 1,46

(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 inversion homogénea.

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

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado Trimestral Anual
afio Ultimo Trim - 1 Trim - 2 Trim -3 2021 2020 2019 2017
actual trim (0)
0,49 0,23 0,26 027 0,26 1,04

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario, auditoria, servicios
bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso
de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente,
derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni
los costes de transaccion por la compraventa de valores.
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Evolucion del valor liquidativo
ultimos 5 aios
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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 segun su vocacién inversora.

Vocacién inversora

Patrimonio
gestionado *
(miles de euros)

N° de
participes *

Rentabilidad
semestral
media **

Renta Fija Euro

Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixto Euro

Renta Fija Mixta Internacional

8.651

102

-9,11

Renta Variable Mixta Euro

Renta Variable Mixta Internacional

Renta Variable Euro

Renta Variable Internacional

14.691

199

-12,20

1IC de Gestion Referenciada (1)

Garantizado de Rendimiento Fijo

Garantizado de Rendimiento Variable

De Garantia Parcial

Retorno Absoluto

Global

FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Variable

FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Constante Deuda Publica

FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Baja Volatilidad

FMM Estandar Valor Liquidativo Variable

Renta Fija Euro Corto Plazo

1IC Que Replica Un Indice

1IC Con Objetivo Concreto De Rentabilidad No Garantizado

Total Fondos

23.342

301

-11,05

* Medias.

** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo.
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2.3. Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucién del patrimonio Importe % _sobrg Importe % §obre_
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 13.168 93,15 5.994 94,53
Cartera Interior 1.301 9,20
Cartera Exterior 11.776 83,30 5.976 94,24
Intereses de la Cartera de Inversién 91 0,64 18 0,28
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 851 6,02 330 5,20
(+/-) RESTO 118 0,83 17 0,27
TOTAL PATRIMONIO 14.137 100,00% 6.341 100,00%
Notas:

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

2.4. Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio % variaciéon
Variacion Variacion Variacion respecto fin
del periodo del periodo acumulada periodo
actual anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 6.342 5.768 6.342
(+/-) Suscripciones/Reembolsos (neto) 102,80 8,13 102,80 1.619,89
(-) Beneficios Brutos Distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos -12,69 0,90 -12,69 -2.022,86
(+) Rendimientos de Gestién -12,23 1,44 -12,23 -1.259,27
(+) Intereses 1,39 0,26 1,39 635,96
(+) Dividendos 0,20 0,33 0,20 -18,23
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no) -8,18 0,50 -8,18 -2.329,44
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no) -2,80 0,43 -2,80 -974,58
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no) -3,12 -0,17 -3,12 2.366,99
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no) -0,31 0,01 -0,31 -3.148,92
(+/-) Otros Resultados 0,58 0,07 0,58 962,71
(+/-) Otros Rendimientos
(-) Gastos Repercutidos -0,46 -0,54 -0,46 16,34
(-) Comisién de gestion -0,35 -0,35 -0,35 33,76
(-) Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 31,27
(-) Gastos por servicios exteriores -0,07 -0,13 -0,07 -27,48
(-) Otros gastos de gestion corriente -0,01 -0,01 -0,01 -0,62
(-) Otros gastos repercutidos -0,01 -100,00
(+) Ingresos -71,51
(+) Comisiones de descuento a favor de la I1IC
(+) Comisiones retrocedidas -71,51
(+) Otros Ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 14.137 6.342 14.137

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

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado
RENTA FIJA|CAIXABANK]5,25|2026-03-23 EUR 508 3,59
BONOI|IBERCAJA BANCO SA|3,75|2025-06-15 EUR 793 5,61
Total Renta Fija Privada Cotizada méas de 1 afio 1.301 9,20
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.301 9,20
TOTAL RENTA FIJA 1.301 9,20
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.301 9,20
BONO|US TREASURY N/B|0,13|2023-01-31 usb 263 4,15
BONO|US TREASURY N/B|1,50|2024-02-29 usb 372 2,63
Total Deuda Publica Cotizada méas de 1 afio 372 2,63 263 4,15
BONO|US TREASURY N/B|1,13|2022-02-28 usb 265 4,17
BONO|US TREASURY N/B|0,38|2022-03-31 usb 264 4,17
BONOJ|US TREASURY N/B|1,50|2022-01-31 uUsbD 265 4,17
BONOJ|US TREASURY N/B|0,13|2023-01-31 usb 282 1,99
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 282 1,99 794 12,51
RENTA FIJA|UBS AG|5,00[2049-01-31 usb 173 1,22 175 2,77
RENTA FIJA|Gestamp Auto|3,25|2026-04-30 EUR 350 2,48
RENTA FlJA|Santander Intl|4,75|2049-03-19 EUR 518 3,66
RENTA FIJA|Unicrédito Italiano|5,38|2049-06-03 EUR 344 2,43
RENTA FIJA|ALBK LN|5,25|2049-10-09 EUR 454 3,21
RENTA FIJA|Accs. KBC Groep NV/|4,25[2025-10-24 EUR 346 2,45
RENTA FIJA|LLOYDS TSB GROUP PLC|4,95|2025-06-27 EUR 562 3,98
RENTA FIJA|Credit Agricole SA|4,00|2049-10-14 EUR 170 1,20
RENTA FIJA|ICOMMERZBANK|7,00|2025-04-09 UsD 883 6,24 190 3,00
RENTA FIJA|BNP|5,13|2027-11-15 uUsD 716 5,06 183 2,88
RENTA FIJA|Euronav NV|6,25|2026-09-14 uUsbD 384 2,72
BONO|GOLAR LNG LTD|7,00|2025-10-20 usb 444 3,14
BONO|SOCIETE GENERALE|4,75|2049-05-26 usbD 1.082 7,65 179 2,82
BONOI|INTERNATIONAL PETROL|7,25|2027-02-01 uUsbD 645 4,56
BONO|UBS GROUP AG|3,88|2049-06-02 usb 155 1,10
BONOI|BNP PARIBAS]|2,10|2032-04-07 EUR 171 1,21
BONO|BAKER HUGHES LLC/CO-|1,23|2023-12-15 uUsb 92 0,65
BONOIBRITISH AMERICAN TOB|3,75|2049-09-27 EUR 276 1,96
BONO|BANK OF AMERICA CORP|1,95|2026-10-27 EUR 581 4,11
BONO|BANQUE FED CRED MUTU|2,63|2029-11-06 EUR 187 1,33
BONO|FAURECIA|2,75|2027-02-15 EUR 393 2,78
BONO|BANCO BILBAO VIZCAYA|6,50|2049-09-05 usbD 175 1,24
BONO|JULIUS BAER|6,88|2047-06-09 EUR 565 3,99
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 9.666 68,37 727 11,47
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 10.320 72,99 1.784 28,13
TOTAL RENTA FIJA 10.320 72,99 1.784 28,13
PARTICIPACIONES|Pictet Short Mid Ter usb 273 4,30
PARTICIPACIONES|La Francaise Sub Deb EUR 156 2,46
PARTICIPACIONES|Principal Financial EUR 155 2,45
PARTICIPACIONES|Accs. ETF Lyxor EUR 354 5,57
PARTICIPACIONES|Lazard Patrimoine Cr EUR 156 2,46
PARTICIPACIONES|NORDEA 1 EUR 157 2,47
PARTICIPACIONES|La Francaise Tresore EUR 186 2,93
PARTICIPACIONES|ETF WisdomTree AT1 EUR 1.080 7,64 623 9,82
PARTICIPACIONES|Groupama Avenir Euro EUR 1.142 18,00
PARTICIPACIONES|Pimco GIS Capital Se EUR 349 2,47 157 2,48
PARTICIPACIONES|BIluebay-Inv GR Struc EUR 154 2,42
PARTICIPACIONES|BNP Paribas InstiCas EUR 372 5,86
PARTICIPACIONES]|iShares USD Floating uUsbD 305 4,80
TOTAL IIC 1.429 10,11 4.190 66,02
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 11.749 83,10 5.974 94,15
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 13.050 92,30 5.974 94,15

WELZIA CAPITAL SUB-DEBT, FI - 7/13




Periodo actual Periodo anterior

Descripcién de la inversion y emisor Divisa o Valor de o
0 0

mercado

Valor de
mercado

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

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

Distribucion Sectores Distribucion Tipo Activo

ETF: 7,64% T
X N OTROS:2869%

FONDOS RENTA
VARIABLE: 7,64%

ENERGIA: 8,35%
LIQUIDEZ: 6,69%

FONDOS RENTA
FIJA: 2,47%
FINANCIERO:
13,36% OTROS: 0,99%
RENTA FIJA:
82,21%

BANCOS: 41,95%

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

Importe Objetivo
Subyacente Instrumento nominal dela

comprometido inversion

Accs. Energy Fuels Inc C/ Opc. CALL Opcién Call s/Energy Fuels 9 07/22 510 inversion

Accs. Uranium Energy Corp C/ Opc. CALL Opcién Call s/Uranium Energy 5 07/2 331 inversion

Accs. ETF SPDR S&P Oil & Gas Equip C/ Opc. CALL Opcién Call S/ETF SPDR S&P O&G 287 inversion
Total subyacente renta variable 1.128
TOTAL DERECHOS 1.128

Accs. Citrix Systems Inc V/ Opc. PUT Opcién Put s/Citrix Systems 80 09/22 228 inversion
Total subyacente renta variable 228

Euro C/ Futuro Dolar Euro FX CME 09/22 5.715 inversion
Total subyacente tipo de cambio 5.715
TOTAL OBLIGACIONES 5.943

4. Hechos relevantes
Si No

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

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

g. Cambio de control de la sociedad gestora
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Si No

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorizacion del proceso de fusion

j. Otros hechos relevantes X

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 (segun articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador, X
respectivamente
e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno de éstos ha sido X
colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositaria, u X
otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC X
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Existe un participe significativo con un volumen de inversion de 7.887.325,46 euros que supone el 55,59% sobre
el patrimonio de la lIC.

e) El importe de las adquisiciones de valores e instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, 0 en las que alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o
asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas es 13.244.798,59 euros.

e) Se llevan a cabo Intercambio de los siguientes bonos en los que Welzia Capital Sub Debt ha actuado como parte
compradora y Prefelicity Sicav SA como vendedora:

Societe Generale 4.75% Perpetuo (USF8500RABS80).

BNP Paribas 5.125% Perpetuo CALL 05/2166 (USF1R15XK771).

Commerzbank AG.7% Perpetuidad CALL 09/04/2025 (XS2024502960).

BBVA 6.50% Perpetuo CALL 05/03/2025 (US05946KAG67)

La operacion se lleva a cabo a precios de mercados y mediante el Broker del depositario de la parte compradora el
cual cobra 3Pb (1,5Pb a cada parte interviniente)

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periodico
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1. Situacion de los mercados y evolucién del fondo.

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

Los incrementos de inflacién vividos en los Ultimos meses han obligado a los bancos centrales a endurecer sus
politicas monetarias, y ello ha provocado una de las mayores caidas conjuntas en activos tanto de renta fija como
de renta variable, que en algunos casos se cuentan entre las mayores de la historia (el S&P 500 cae en el
semestre un 20,6%, la mayor caida desde 1962) y, sobre todo, en el caso de la renta fija, donde el indice agregado
de bonos cae un 10,4%, el peor comienzo de afio de la historia.

La inflacién del consumidor americana ha pasado del 7 al 8,6% en lo que llevamos de afio, por lo que la reserva
federal, que deberia haber subido mucho antes los tipos, reacciona con subidas de 75 puntos basicos, no vistas
desde 1994, dejando los tipos en el 1,75% y pronosticando subidas hasta el 3,25% - 3,50% para finales de afio.
Estas subidas provocan el fortalecimiento del délar, que llega a alcanzar niveles de 1,04 frente al euro.

Al igual que la FED, el BCE estéa preparado para subir tipos en el verano, y todo ello hace que veamos como los
bonos que cotizaban con yields en negativo, comiencen a descontar subidas agresivas, con fuertes caidas de
precios. Preocupa especialmente la evolucion de la deuda periférica. Los drawdown de la deuda americana
alcanzan niveles del -15%, o del -9% en el caso del indice agregado de deuda de gobiernos europeos.

Todas las expectativas de subidas de tipos y de endurecimiento financiero estan provocando un de-rating de
multiplos en unas bolsas donde las expectativas de beneficios siguen al alza. Sin embargo, la bolsa americana,
medida por el indice S&P 500, ha pasado de niveles de 22 veces beneficios, a cotizar mas cerca de 16,
provocando fuertes caias en sectores mas growth, mas afectados por el descuento tradicional de flujos futuros. El
Nasdaq composite, por ejemplo, llega a caer mas de un 30% en este periodo, mientras que el S&P 500 de sesgo
value no llega a caer mas de un 15% en el peor momento para las bolsas.

Mientras tanto, la invasiéon militar de Ucrania por parte de Rusia tensiona las materias primas, en especial el gas y
el petréleo, que cotiza de media en el semestre por encima de los 105 ddlares/Barril, afiadiendo aun mas fuego a la
inflacion. Y provocando serias dudas en cuanto al crecimiento econémico de la eurozona, que se esperaba muy
fuerte y que se ha ido ralentizando al compas de las dificultades energéticas.

Una mayor inflacion, comienza a filtrarse a los hogares y los agentes econdmicos reducen sus expectativas de
consumo, al menos en cuanto a encuestas de sentimiento se refiere, la encuesta de sentimiento de la universidad
de Michigan esta en el puesto mas bajo de las Ultimas décadas. Sin embargo, el empleo sigue siendo muy fuerte,
la tasa de desempleo en USA es del 3,6% una de las menores de las Ultimas décadas; en Europa también estamos
en minimos de muchos afios, incluso por debajo de antes de la irrupcion del Covid-19. Aun asi, dado que el
crecimiento se ha ralentizado mucho desde comienzos de afio, siguen las dudas sobre el comportamiento de los
agentes economicos para los proximos meses y la palabra recesién comienza a flotar en el ambiente.

Las subidas de rendimientos de los bonos soberanos han continuado este trimestre al alza repercutiendo
negativamente en el mercado de renta fija en general, convirtiéndose en el peor semestre que se recuerda en
cuanto a revalorizacion de activos de renta fija se refiere.

Por si fuera poco, los diferenciales de crédito continuaron su senda de ampliacion ante las incertidumbres todavia
no acabas de la guerra de Ucrania y la incertidumbre por una recesion que cada vez mas casas ven mas probable.
La inflaciéon ha continuado sorprendiendo al mercado, aunque parezca mentira, y los datos macro y expectativas de
crecimiento se estan mermando al mismo tiempo que entran en escena riesgos como el de la subida del precio del
petréleo que en nuestra opinién va a seguir sorprendiendo.

De base, el fondo Welzia Capital sub debt ha permanecido el semestre invertido alrededor del 50% en deuda
subordinada financiera en directo (ligeramente por debajo de nuestro nivel objetivo normal), aunque puntualmente
hemos ido cambiando la exposicidn en base a lo que nuestros sistemas indican asi como estrategias puntuales con
derivados y bonos de conviccion.

El nivel de inversion a través de sistemas se corresponde con el indicador cuantitativo empleado para establecer el
atractivo del activo. El spread de este tipo de deuda y/o la rentabilidad a 12 meses del activo se emplea para
determinar el nivel de inversion éptimo en funcion de la remuneracion actual. Adicionalmente, durante el mes de
febrero fuimos muy activos gestionando las coberturas de duracién, y nos deshicimos de las que teniamos en el
Treasury y de Bund después de consolidar beneficios capturando los incrementos de pendiente en las curvas
americana y europea. El nivel de inversion se vertebra entre bonos directos y fondos con estrategias similares.

Por otro lado, la parte de derivados nos ha ayudado a obtener una rentabilidad cercana al +0,20% en el fondo, y
las apuestas concretas en bonos de conviccion nos han dado un resultado bastante mejor de lo que podria
esperarse en este entorno y en fuerte contraste con las caidas en los bonos Atl.

El resto del patrimonio se permanece en liquidez a la espera de oportunidades de inversion atractivas. La
exposicion a divisa doélar se situd activamente entre el 8% y en el 0%, sirviendo de cobertura para el fondo en
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determinados momentos de caida
B) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante este periodo, el patrimonio del fondo ha pasado de 6 millones a mas de 14 millones, debido a la disolucion
de la Sicav Prefecility, que tenia una estrategia de inversiéon similar, lo que nos ha obligado a realizar
mayoritariamente compras desde el mes de abril, para llevar el fondo al nivel de inversion deseado.

De base, el fondo Welzia Capital sub debt ha permanecido el semestre invertido alrededor del 50% en deuda
subordinada financiera en directo (ligeramente por debajo de nuestro nivel objetivo normal), aunque puntualmente
hemos ido cambiando la exposicidn en base a lo que nuestros sistemas indican asi como estrategias puntuales con
derivados y bonos de conviccion.

Durante el mes de abril y mayo los sistemas apenas tuvieron una participacion notable, pero en junio con las
subidas de los diferenciales y la situacion de la renta fija en general nos dieron sefial de entrada para luego volver
a dar sefial de salida. Actualmente estan volviendo a dar sefial de entrada de forma progresiva, por lo que iremos
aumentando exposicion hasta el 75% en deuda subordinada financiera.

Adicionalmente, durante este semestre hemos sido muy acivos en derivados, algo que nos ha permitido obtener
rentabilidades positivas en este entorno tan hostil.

Por su parte, seguimos plenamente convencidos de que determinados bonos corporativos en directo (apuestas de
conviccion) van a arrojarnos rentabilidades positivas en el computo global del afio.

Aungue tenemos cerca de un 5% de peso en treasury americano a 2 y 3 afios, esta posiciéon supone una mera
gestion de la liquidez. No tenemos ni hemos jugado activamente coberturas ni en bund ni treasury desde febrero de
este afio, y a estos niveles no creemos que vayamos a hacerlo por lo menos proximamente.

C) indice de referencia.
La IIC se ha comportado en linea con sus competidores y mejor que el indice de referencia (100% CoCos), contra
quien finaliza el semestre con un diferencial positivo de 6,82%

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

El patrimonio ha aumentado en 7.795.226 euros, cerrando asi el semestre en 14,1 millones. El nimero de
participes en el semestre ha aumentado en 40, siendo la cifra final de 110. La rentabilidad de la [IC en el semestre
ha sido del -9,11%, con una volatilidad de 4,41%. Respecto a otras medidas de riesgo de la lIC, el VaR diario con
un nivel de significacion del 5% en el semestre mostraba una caida minima esperada del -0,53%. La rentabilidad
acumulada del afio de la IIC ha sido del -9,11%. La comision soportada por la [IC en términos anualizados desde el
inicio del afio ha sido del 0,49%; 0,35 por comision de gestion, 0,04 por depdsito y 0,10 por otros conceptos. En el
periodo la liquidez de la IIC 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 -9,11% durante el semestre, por encima del rendimiento medio ponderado por patrimonio de
la gestora, -11,39%. La IIC de la gestora con mayor rendimiento en el periodo acumul6 un -5,81% mientras que la
IIC con menor rendimiento acumul6 -18,65% durante el periodo.

2. Informacion sobre las inversiones.
A) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el periodo se ha ido invirtiendo la cartera en funcién del fuerte incremento de suscripciones del mismo,
principalmente esto se produce en los meses de abril y mayo.

El fondo invirti6 hasta un 75% del patrimonio entre bonos convertibles contingentes convertibles, entre bonos
directos y fondos y ETFs.

La inversion directa se concentra en UBS 5% perpetuo con Call 31/01/2023, BNP Paribas 5.125% perpetuo con
Call 15/11/2027 y Commerzbank 7 perpetuo con Call 09/04/2025, Santander 4 3/4. El resto se distribuye entre el
ETF, WisdomTree AT1 CoCo Bond UCITS ETF (7,13%), el fondo Axiom Legacy 2021 (10%) y los fondos, La
Francaise Sub Debt, Nordea European Fin Debt, con un peso conjunto del 9%.

Adicionalmente, tenemos una composicion de cartera permanente en bonos de conviccion como pueden ser el

IPCO 2027, Golar 2025 o Euronav 2025.

B) Operativa de préstamo de valores.

WELZIA CAPITAL SUB-DEBT, FI - 11/13



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 50,01%. Los activos cubiertos han sido los denominados tanto en divisa EUR como distintas al EUR.

El fondo aplicara la metodologia del compromiso para la medicion de la exposicion a los riesgos de mercado
asociada a la operativa con instrumentos financieros derivados. El grado maximo de exposicion al riesgo de
mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

D) Otra informacién sobre inversiones.

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

A fecha del informe la 1IC 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 (30/06/2022) la IIC mantiene una cartera de activos de renta fija con una vida media de
3,80 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 7,76.

3. Evolucién del objetivo concreto de rentabilidad.
No aplicable.

4. Riesgo asumido por el fondo.

Por folleto el fondo no puede invertir menos del 50% en Cocos bancarios (AT) que es un producto muy volatil y
complejo ya que se encuentra sujeto a determinadas condiciones de conversion.

Aunque durante el afio hemos estado bastante tiempo invertidos al 50% esperando correcciones, lo cierto es que
hemos aprovechado esas correcciones para incrementar posiciones, por lo que la exposicién media en Cocos
bancarios es de 75% + 20% en deuda de alto rendimiento.

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 inversion en los siguientes dos
supuestos: 1) cuando se haya reconocido una prima de asistencia y 2) cuando sus fondos de inversion tuvieran
con méas de un afio de antigliedad 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 andlisis.
La IIC no soporta ningun gasto de servicio de andlisis de inversiones (Research), ya que lo asume la Gestora.

9. Compartimentos de propdsito especial (Side Pockets).
No aplicable.

10. Perspectivas de mercado y actuacién previsible del fondo.

Para el préximo semestre queda por aclarar si los bancos centrales podran subir tipos con tanta dureza como se
espera actualmente. Tras la publicacién del CPl americano de mayo, que alcanzo6 el 8,6%, los futuros indicaban
subidas de tipos hasta el 3,50%. En los pr6ximos meses tendremos que comprobar dos puntos clave, por un lado,
si la inflacién consigue moderarse, y si el crecimiento econdémico sigue disminuyendo hasta que se contabilice una
recesion. En ambos casos, lo mas probable es que se redujera la presion de los bancos centrales, y no llegaramos
a ver todas las subidas puestas en precio hoy en dia. Esto provocaria una mejor disposicion de rentabilidad/riesgo
para los bonos de gobierno, y podriamos ver cémo se recuperan parte de las pérdidas de la renta fija de mayor
calidad y duracion.

Otro de los aspectos clave para los proximos trimestres sera la reaccion de beneficios empresariales al alza de los
precios de materias primas y energéticos, asi como el de los costes salariales. Durante el primer semestre no se ha
visto un gran empeoramiento de los margenes, que no estan sufriendo tanto como se esperaba inicialmente. El
conjunto de estimaciones de beneficios sigue al alza, tanto en USA como en Europa, aunque no es descartable un
incremento de los profit warning con la presentacion de resultados del 2° trimestre a partir del mes de julio.

Por ultimo, creemos que deberiamos asistir también a un fin del conflicto bélico, con algin tipo de acuerdo entre las
partes, que disminuya la tensiéon en Europa del este. El problema es que, aunque se llegue a un acuerdo, las
sanciones dificilmente se levantaran hasta pasado mas tiempo. En cualquier caso, esto podria dar algo de oxigeno
a los activos de riesgo y podria mejorar las expectativas de los agentes econdémicos, que han sufrido mucho con el
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comienzo de la guerra. Para nosotros es clave que la caida de las expectativas de encuestas como (IFO, ZEW,
Conf.Board, Unv Michigan) no terminen trasladandose a caidas en el consumo y sera uno de los principales puntos
a seguir en los proximos meses.

Tenemos la intencién de seguir gestionando el fondo de forma activa los proximos trimestres. Comenzamos a
tomar posiciones en bonos subordinados no financieros cuyos emisores creemos que tienen elevada solvencia
crediticia y que se encuentran injustamente denostados por las empresas de calificacion.

Igualmente, creemos que no todos los Cocos bancarios son iguales, y que existen existe mucho valor en la
seleccién de determinados entidades cuyos ratios de capital aportan confianza adicional en este entorno.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

11. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe informacioén sobre operaciones de financiacién de valores, reutilizacién de las garantias y swaps de
rendimiento total
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