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1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria
Tipo de Sociedad: Otros

Vocacion Inversora:  Global
Perfil de riesgo: 4 enuna escaladel 1 al 7

La sociedad cotiza en Bolsa de Valores.

Descripcion general

Politica de inversion: La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable,
renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de
exposicion en cada clase de activo, pudiendo estarla totalidad de su exposicion invertida en cualquiera de ellos. Dentro de la
renta fija, ademas de valores se incluyen depositos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o
de estados miembros de la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean
liquidos.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercadoes el método del compromiso.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion de la sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacion: EUR

2. Datos economicos



2.1. Datos generales.
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulacion 20.766.383,00 18.843.842,00
N° de accionistas 213 173
Dividendos brutos distribuidos por accion

.Distribuye dividendos? NO

Patrimonio fin de Valor liquidativo
Fecha periodo (miles de . . . .
EUR) Fin del periodo Minimo Miaximo

Periodo del informe 21.078 1,0150 0,9644 1,0302
2020 16.697 0,9651 0,7192 1,0054
2019 16.356 1,0001 0,9022 1,0000
2018 16.232 0,9087 0,9038 1,0000

Cotizacion de la accion, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe.

— — © = = Volumen L Frecuencia (%) Mercado o Sistema en el que cotiza
diario (6

0,99 | 1,03 | 1,01 | 0,00 | 141 | MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comision de gestion

% efectivamente cobrado Base de cilculo Sistema
imputacion

s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
0,18 0,18 0,35 0,35 patrimonio al fondo

Comisiéon de depositario

% efectivamente cobrado

Base de calculo

0,03 | 0,05 | patrimonio
Indice de rotacion de la cartera (%) 0,43 0,00 0,45 1,33
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,00 0,00 0,00 0,00

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

2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Trimest 3er 20 Trimest ler
2021 ‘X'c‘:esalr € | Trimestre ;g;‘fs "¢l Trimestre 2020 2019 2018 2016
u 2021 2021

5,17 | -1,03 | 0,58 | 1,19 | 4,42 | 3,50 | 10,05 |

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado Tri 3er 20 Tri ler
2021 lxnzestlre Trimestre ;:}l;llestre Trimestre 2020 2019 2018 2016
ctua 2021 2021
0, 55 0, 60 1 53

2,02 | 1,54 | 0,13 | 0,13 | 0,12




Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo
gastos de financiacidn), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de
sociedades/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas
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

Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios
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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

% sobre % sobre
Importe 5 5 Importe . q
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 19.438 92,22 15.897 82,73
* Cartera interior 7.274 34,51 5.087 26,47
* Cartera exterior 12.033 57,09 10.732 55,85
* Intereses de la cartera de inversion 131 0,62 78 0,41
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIJA) 1.621 7,69 3.347 17,42
(+/-) RESTO 19 0,09 -29 -0,15
TOTAL PATRIMONIO 21.078 100,00 19.215 100,00
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

Variacion del
periodo actual

Variacion del
periodo
anterior

Variacion
acumulada
anual

% variacion
respecto fin
periodo
anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 19.215 16.697 16.697
+- Compra/venta de acciones (neto) 9,46 8,28 17,81 29,45
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos -1,89 5,50 3,13 -139,04
(+) Rendimientos de gestion 0,28 6,78 6,63 -95,50
+ Intereses 1,45 1,48 2,92 10,84
+ Dividendos 0,09 0,30 0,37 -67,30
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,72 1,54 0,68 -153,11
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,82 2,53 1,50 -136,83
+- Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,03 0,47 0,47 -91,83
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,21 0,47 0,66 -49,96
+- Otros resultados 0,04 -0,01 0,03 -404,84
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -2,17 -1,32 -3,54 85,42
- Comision de sociedad gestora -0,18 -0,17 -0,35 15,18
- Comision de depositario -0,03 -0,02 -0,05 15,18
- Gastos por servicios exteriores -1,47 -0,04 -1,59 4.500,27
- Otros gastos de gestion corriente -0,01 -0,02 -0,03 -21,86
- Otros gastos repercutidos -0,48 -1,07 -1,52 -48,92
(+) Ingresos 0,00 0,04 0,04 -98,36
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00




% variacion
respecto fin

% sobre patrimonio medio
Y Variacion del Variacion
Variacion del z
z periodo acumulada
periodo actual .
anterior anual

periodo
anterior
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,04 0,04 -98,36
+- Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por enajenacion 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 20.783 19.215 20.783

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

Descripcion de la inversién y emisor

ES0813211002 -
ES0840609004 -
ES0840609012 -
- Obligaciones| CAIXABANK S.A.|3,6252049-09-14

ES0840609038

Bonos/BBVA|5,875/2049-12-24
Obligaciones|CAIXABANK S.A.|6,750[2049-06-13
Obligaciones|CAIXABANK S.A.[5,250[2049-12-23

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio
TOTAL RENTA F1JA COTIZADA
TOTAL RENTA FIJA

ES0105015012 -
ES0105366001 -

Acciones| GRUPO LAR
Acciones] ALQUIBER QUALITY SA

ES0113679137 - Acciones BANKINTER

ES0113900J37 -
ES0124244E34 -
- Acciones| ACERINOX
ES0172708234 -
- Acciones|INTERNATIONAL AIRLINES GROUP
ES0178165017 -
ES0178430E18 -

ES0132105018

ES0177542018

AccionesBANCO SANTANDER CENTRAL H
Acciones MAPFRE

Acciones| GRUPO EZENTIS

Acciones TECNICAS REUNIDAS
Acciones TELEFONICA

TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA
TOTAL RENTA VARIABLE

ES0112221017 -
ES0112340031 -
TOTAL IIC

Participaciones INTERMONEY GESTION SGIIC
Participaciones] ALPHA PLUS GESTORA SGIIC

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR
DEOOOLB2CPES - Bonos|LB BADEN-WUERTTEMBER|4,000/2049-04-
Total Deuda Pablica Cotizada mas de 1 afio

BE0002582600 -
FR0013534336 -

XS0474660676

Bonos/BELFIUS BANK SA[3,625[2049-10-16
Bonos|EDF|3,375/2049-09-15

- Bonos|LLOYDS TBS GROUP|12,000/2049-12-16

US05971KAH23 - BonosBANCO SANTANDER CENTI4,750|2049-11-12

XS1107291541

XS1692931121
XS1756703275
XS1793250041

XS2050933972

XS2124979753

XS2189784288

- Bonos|BANCO SANTANDER CENT]|6,250[2049-12-11
XS1190987427 -
XS1640667116 -
XS1645651909 -
XS1691468026 -

Bonos|DANSKE BANK A/S|5,8752049-10-06
Bonos|RAIFFESEN BANK(|6,125[2049-12-15
Bonos|BANKIA|6,000[2049-10-18
Bonos|NIBC BANK NV|6,00012049-10-15

- Bonos|BANCO SANTANDER CENTJS5,250/2049-09-29
- Bonos|RAIFFESEN BANK|4,500[2049-12-19

- Bonos|BANCO SANTANDER CENTJ4,750[2049-12-19
XS1808862657 -
- BonosRABOBANK3,250[2049-12-29
XS2102912966 -
XS2108494837 -
XS2121441856 -
- Bonos|/INTESA SANPAOLO SPA|3,750/2049-08-27
XS2185997884 -
- Bonos| COMMERZBANK AKTIENGE]6,125[2049-04-09
XS2199369070 -
XS2322423539 -

Bonos DEUTSCHE PFANDBRIEFB|S,750|2049-04-28
BonosBANCO SANTANDER CENT|4,375/2049-01-14
Obligaciones|ERSTE GROUP|3,375|2049-10-15
Bonos|UNICREDIT GROUP|3,875|2049-12-03

Bonos|REPSOL3,750/2049-06-11

Bonos|BANKINTER|6,250/2049-10-17
Bonos|INTERNATIONAL AIRLIN|3,750[2029-03-25

EUR
EUR

EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR

EUR

EUR
EUR
USD
USD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

851
223
849
570
2.493
2.493
2.493
923
163
618

1

625
172
12
1.141
475

0
4.130
4.130
154
497
651
7.274
408
408
781
207

0

0

0

203
416
823
840
420
404
207
406
411
206
969
384
396
106
437
898
392

4,04
1,06
4,03
2,71

11,84

11,84

11,84
438
0,77
2,93
0,01
2,96
0,82
0,06
5,41
2,26
0,00

19,60

19,60
0,73
2,36
3,09

34,53
1,94
1,94
3,71
0,98
0,00
0,00
0,00
0,96
1,98
3,90
3,98
1,99
1,91
0,98
1,93
1,95
0,98
4,60
1,82
1,88
0,50
2,07
4,26
1,86

866
226
1.075
0
2.167
2.167
2.167
884
172

0

1

321
0

25
453
164
669
2.689
2.689

231
231
5.087
411
411
793

367
514
304
207
423
1.255
843
424
408
209
418

207
1.184

107
442
455

Periodo actual Periodo anterior

Valor de % Valor de %
mercado mercado

4,50
1,18
5,60
0,00

11,28

11,28

11,28
4,60
0,90
0,00
0,01
1,67
0,00
0,13
2,36
0,86
3,48

14,01

14,01
0,00
1,20
1,20

26,49
2,14
2,14
4,13
0,00
1,91
2,67
1,58
1,08
2,20
6,53
439
2,21
2,12
1,09
2,17
0,00
1,08
6,16
0,00
0,00
0,56
2,30
2,37
0,00



Descripcion de la inversion y emisor

EUR

Periodo actual Periodo anterior

Valor de % Valor de %
mercado mercado

XS2388378981 - Bonos|BANCO SANTANDER CENT|3,625/2049-12-21 560 2,65 0 0,00
BE6317598850 - Bonos|FORTIS/AGEAS)|3,8752049-06-10 EUR 207 0,98 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 9.673 45,87 8.560 44,55
XS2115343548 - Bonos|MIKRO FUND|6,500[2022-02-14 EUR 375 1,78 375 1,95
X$2293757501 - Bonos|MIKRO FUND)3,0002022-01-01 EUR 375 1,78 375 1,95
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 750 3,56 750 3,90
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 10.831 51,37 9.721 50,59
TOTAL RENTA FIJA 10.831 51,37 9.721 50,59
FR0000131906 - Acciones RENAULT S.A. EUR 437 2,07 487 2,54
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 437 2,07 487 2,54
TOTAL RENTA VARIABLE 437 2,07 487 2,54
LU1453543073 - Participaciones| VALUE TREE A.V. SA EUR 764 3,63 540 2,81
TOTAL IIC 764 3,63 540 2,81
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 12.032 57,07 10.748 55,94
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 19.306 91,60 15.835 82,43
Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso.
3.2. Distribucion de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total
Paises Tipo de Valor

. AUSTRIA 8,5 % . ACCIONES 21,7 %

. ESPANA 51,4 % . BONOS 514 %

D LIQUIDEZ 7.7 % D FONDOS DE INVERSION 6,7 %

D LUXEMBURGO 72 % D LIQUIDEZ 7.7 %

D OTROS 252 % D OBLIGACIONES 124 %

Total

Paises

100,0 %

Total

Tipo de Valor

100,0 %

7,91 %6 LUXEMEURGD = 2,57 % Otras
5,11 %6 GRAN BRETAfA ™ 2,852 Fondos de Inversian
3 14,52 %6 HOLANDA £ 12,50 % Obligaciones

= 21,13 % Otros = 185,83 % Acciones

B 47,33 % ESPARA B 63,28 % Bonos

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

Importe
nominal
comprometido

Instrumento

Objetivo de la inversion

B ESTADO 1,25 31/10/2030 (KOAH?2) Venta Futuro|B ESTADO 1,25 2.600 | Cobertura
Total subyacente tipo de cambio 2.600
TOTAL OBLIGACIONES 2.600

4. Hechos relevantes

T o

a. Suspension temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacion de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacion

Sl el el bl el ke

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.



6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales 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 X

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, o alguno de éstos ha actuado como colocador, X
asegurador, director o 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 inversion, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X

grupo.

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

d.) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 600.990,52 euros, suponiendo un
2,90% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta operativa han supuesto 55,00
euros.

e.) El importe de las adquisiciones de valores e instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la
gestora o depositario, o en las que alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor o se han prestado valores
a entidades vinculadas es 588.293,98 euros suponiendo un 2,84% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.
Los gastos asociados a esta operativa han supuesto 40,00 euros.

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la
gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 1.377.897,91 euros, suponiendo un
6,65% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta operativa han supuesto 115,00
euros.

f.) El importe de las enajenaciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la
gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 905.764,98 euros, suponiendo un 4,37%
sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta operativa han supuesto 58,47 euros.
Anexo:

a.)Existe un Accionista significativo que supone el 29,86% sobre el patrimo nio de la IIC.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV
Informarles que el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio 2018 ha sido aprobado sin salvedades.

9. Anexo explicativo del informe periodico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados. Nuestra estrategia este 2021 ha sido continuar con la que
llevabamos abierta en 2020. Seguimos con la estrategia del derivado corto sobre el soberano espaiiol. Esto nos ha aportado una
cobertura tanto que se ha visto reflejada en el NAV pero sobre todo la reduccion de volatilidad que hemos buscado desde un inicio en
la SICAV, seguir una estrategia defensiva pero sin renunciar a la rentabilidad.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas. Hemos ido seleccionando los bonos que mas nos podia aportar rentabilidad,
pero gestionando mucho el riesgo de estos, haciendo una seleccion a través la duracion ponderada de los mismos y lo que se podian
ver afectados ante caidas en el mercado a nivel global como lo que vivimos en marzo de 2020. Asi hemos tenido en cartera sobre
todo bonos perpetuos corporativos y financieros europeos, con duraciones lo mas cortas posibles, pero siempre y cuando sigan
aportando valor a la cartera.

¢) indice de referencia. La rentabilidad de la IIC es de -0,46%, por debajo de la rentabilidad de la letra del tesoro espafiol con
vencimiento a un afio, que es de 0,27%.

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC. Durante el periodo, el patrimonio de la IIC crecié en
un 15,13% hasta 21.078.219,52 euros frente a 18.307.842,87 euros del periodo anterior. El nimero de accionistas aument6 en el
periodo en 40 pasando de 173 a 213 accionistas. La rentabilidad obtenida por la IIC en el periodo es de -0,46% frente a una
rentabilidad de 5,66% del periodo anterior. Los gastos soportados por la IIC han sido del 2,02% sobre el patrimonio durante el
periodo frente al 0,55% en el periodo anterior.

e)Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora. La rentabilidad de la IIC obtenida en el
periodo de -0,46% es menor que el promedio de las rentabilidades del resto de IICs gestionadas por la gestora que es de 1,48%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo. En la parte de fondos nos hemos mantenido como el afio pasado, en los
que conocemos y nos han retornado profit, y en la parte de renta variable hemos tenido varios ejemplos de trading como ha sido el
caso de IAG en el que hemos entrado y salido del valor cada vez que subia un 6% 7%. También tenemos valores como LAR que a
pesar de estar enmarcado en la parte de equity lo consideramos un valor mas cercano a la renta fija, debido a su poca volatilidad y su



rentabilidad tan alta por dividendo.

b) Operativa de préstamos de valores. N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos. En cuanto a la cobertura de tipos de interés, se utilizan diversos
instrumentos, principalmente futuros para cubrir el riesgo de tipo de interés de los activos en cartera. A fin del periodo, el grado de

cobertura sobre tipos de interés alcanza el 13,24%. N/A

d) Otra informacién sobre inversiones. Esta sociedad no tiene ningun activo en litigio ni afectado al articulo 48.1.;. del RIIC.

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

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO. El riesgo asumido por la IIC, medido por la volatilidad del valor liquidativo, es de
4,63%, frente a una volatilidad de 0,08% de la letra del tesoro espafiol con vencimiento un afio.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. Informarles que el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio 2020
ha sido aprobado sin salvedades.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS. N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS. Esta IIC soporta los gastos correspondientes al servicio de
analisis financiero sobre inversiones, tal y como se recoge en el articulo 141. e) del texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, en tanto en cuanto, i) asi se recoge en el folleto informativo dela IIC, constituye pensamiento original y propone
conclusiones significativas no evidentes ni de dominio publico, ii) estos informe han estado relacionados con la vocacion inversora
de las respectivas IIC y iii) no se ha visto ni influido ni condicionado por el volumen de las operaciones intermediadas. Los
proveedores del servicio de analisis mas representativos son BBVA-Bernstein, Banco Santander, JBCM y Exane. Los servicios de
analisis financiero contratados a terceros son nuestro principal soporte a la hora de realizar nuestras estimaciones y valoraciones de
nuestras inversiones. Son un medio que nos permite seleccionar y encontrar valores que estimamos estan infravalorados por las
circunstancias del mercado y creemos van a aportar futura rentabilidad a las IIC. Ademas, los servicios prestados por estas compaiias
nos permiten mantenernos informados de la actualidad de las compaiiias y de los mercados. La informacion suministrada diariamente
nos ayuda a la hora de profundizar en aquellos sectores y compaiiias especificas en las cuales estamos invertidos o tenemos interés en
invertir. Asimismo, nos dan acceso a multiples analistas, macroeconomistas ¢ incluso a los equipos directivos de las propias
compaiias, lo cual nos aporta un gran valor afiadido a la hora de realizar el analisis y seguimiento de nuestras inversiones. Los
costes del servicio de analisis devengados en el periodo han sido de 3.753,81 euros mientras que el coste presupuestado para el
siguiente ejercicio es de 3.802,97 euros.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS). N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO. La economia global ha superado
expectativas en 2021, con una primera mitad mas positiva de lo previsto, empujada por la reapertura y gracias a las vacunaciones,
pero con una segunda mitad mas moderada, afectada por las disrupciones en las cadenas de valor y la escalada de la inflacion. Las
ultimas semanas vienen marcadas por el aumento de contagios -debido a la variante émicron, si bien su impacto econémico,
posiblemente pequefio (pero aun incierto), sera ya la historia de este afio.

A principios de 2021 se preveia una fuerte recuperacion global, marcada por la distribucion masiva de las vacunas, el continuo
apoyo de las politicas monetarias y fiscales, y la moderacion de los riesgos financieros. Sin embargo, los riesgos eran numerosos y la
incertidumbre muy elevada, pero estaban ligados a la COVID vy al alza del endeudamiento publico y privado tras los estimulos
masivos implementados en el afio precedente.

La inflacion era s6lo un riesgo mas. Cerrada la primera mitad del ejercicio, los resultados de crecimiento para Estados Unidos y la
eurozona superaron las expectativas. Las campafias de vacunacion fueron algo mas lentas de lo deseado en algunos paises, por un
mayor rechazo del deseable, pero en general han tenido el impacto esperado sobre la actividad econdmica y ademads se ha constatado
que las sucesivas olas de la COVID han tenido un impacto cada vez menor en la actividad. Lo que no se previd fue la aparicion de la
inflacion o, al menos, el tipo de inflacién que hemos visto a partir de la primavera pasada.

Todo ello, unido al cimulo de problemas en torno a los precios de las materias primas -ligados en parte, pero no sélo, a la pandemia
han creado la tormenta perfecta de inflacion en la que estamos inmersos -sobre todo Estados Unidos, pero también en economias
emergentes, y en Europa-. Por otro lado, las presiones inflacionistas, aun obedeciendo en gran medida a factores persistentes pero
temporales ligados a la pandemia y a la recuperacion de la actividad y el empleo, han hecho reaccionar finalmente a los principales
bancos centrales, que han acelerado sus planes de retirada de estimulos monetarios para anclar las expectativas de inflacion, lo que ha
tenido efecto en los paises emergentes, inducidos a su vez a subir tipos antes y mas rapido

Para 2022 se espera que siga la recuperacion, pero quedan dos importantes dudas: la severidad de la nueva ola de la pandemia y su
impacto econémico, y el ritmo al que se modere la inflacion. De estas dos incognitas depende el desempefio de la economia global
para este afio.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.

GESALCALA, S.G.II.C., S.A.U. cuenta con una politica de remuneracion a sus empleados compatible con una gestion adecuada y
eficaz de los riesgos y con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y de las
instituciones de inversion colectiva que gestiona.

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

Dicha remuneracion se calculara en base a una evaluacion en la que se combinen los resultados de la persona y los de la unidad de
negocio o las IIC afectadas y los resultados globales de la SGIIC, y en la evaluacion de los resultados individuales se atendera tanto a
criterios financieros como no financieros. La evaluacion de los resultados se llevara a cabo en un marco plurianual para garantizar
que el proceso de evaluacion se base en los resultados a mas largo plazo.

Parte Cuantitativa:

En base a esta politica, el importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2021 ha ascendido a 848.324,45
euros, desglosadas en remuneracion fija, correspondiente a 21 empleados que ascendié a 751.357,78 euros y remuneracion variable



relativa a 13 empleados por importe de 96.966,67 euros.

La remuneracion de los 3 empleados cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC?s, fue de
360.621,81 euros, correspondiendo 295.655,14 euros a remuneracion fija 'y 64.966,67 euros a la parte de remuneracion variable.
La remuneracion correspondiente a 2 empleados altos cargos de la Gestora fue de 308.471,79 euros, de los cuales 246.005,12 euros
se atribuyen a remuneracion fija y 62.466,67 euros a la parte de remuneracion variable.

Parte Cualitativa:

Remuneracion Fija: La retribucion fija estd en consonancia con el mercado, la formacion, la experiencia profesional, el nivel de
responsabilidad y la trayectoria de cada empleado, y garantiza, en todo momento, una adecuada equidad interna, y el minimo que
legal o estatutariamente corresponda.

Retribucion Variable: La retribucion variable tiene por objeto primar la creacion de valor del Grupo y recompensar la aportacion
individual de las personas, los equipos y la agregacion de todos ellos.

La cuantia de la retribucion variable se establece en funcion del grado de cumplimiento de los objetivos fijados, segln el sistema
aplicable, incluyendo los resultados del grupo, de la S.G.I.I.C y teniendo en cuenta la evaluacion del desempefio del propio
empleado, que se realiza de forma anual teniendo en cuenta diversos parametros medibles y alcanzables.

Para las IICs con comision de éxito, no existe una remuneracion directamente ligada a dicha comision.

En el caso de los miembros de la Alta Direccidon y los empleados que puedan incidir en el perfil de riesgo de la entidad, la retribucion
variable estd vinculada mas directamente a los resultados del Grupo y al Marco de apetito al riesgo.

Revisiones anuales: Anualmente, la Direccion de Recursos Humanos elabora una propuesta con las directrices y el sistema para
aplicar la revision de la retribucién fija de la plantilla, excepto la de la Alta Direccion. Esta propuesta se eleva al Organo de
Administracion para su aprobacion, En la revision de la retribucion fija de cada empleado aplican, en su caso, indicadores de
productividad del negocio, el resultado de su evaluacion del desempefio, la equidad interna, etc.

11. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365).
No aplicable



