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1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad: Otros
Vocacion inversora: Global
Perfil de riesgo: Moderado

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcién general

Politica de inversion:

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de 1IC, 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 estar la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos.

Operativa en instrumentos derivados

Inversion y Cobertura para gestionar de un modo mas eficaz la cartera

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

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

Divisa de denominacién
EUR
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2) Datos econdmicos.

Perfodo actual eI 2022 2021

anterior
Indice de rotacion de la cartera 0,83 0,69 0,83 3,52
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,36 -0,43 -0,36 -0,40

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, éste dato y el de patrimonio se refieren a los Ultimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de acciones en circulacion 1.325.496,00 1.306.756,00
N° de accionistas 156 138
Dividendos brutos distribuidos por acciéon (EUR) 0,00 0,00

¢ Distribuye dividendos? NO

Patrimonio fin de

Valor liquidativo fin del periodo (EUR)

Fin de

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

el periodo (miles de EUR) Min Max .
periodo
Periodo del informe 6.650 4,5769 5,2659 5,0171
2021 6.759 4,7421 5,5292 5,1727
2020 5.361 2,9799 5,2438 4,7427
2019 6.087 4,6544 5,3855 5,1798
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comisién de gestion
% efectivamente cobrado Base de Sistema
Periodo Acumulada célculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
0,37 0,00 0,37 0,00 0,37 Mixta al fondo
Comisién de depositario
% efectivamente cobrado Base de
Periodo Acumulada célculo
0,02 0,02 Patrimonio
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2.2) Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
AR D A2z | Ui Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Trim (0)
-3,01 -3,01 -0,10 -4,90 1,82 9,07 -8,44 6,51 11,65
Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)
Trimestral Anual
Acumulado O
2022 Hmo Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
trim (0)
0,43 0,43 0,43 0,44 0,44 1,75 1,95 1,74 1,71
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(i) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision 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 suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la]
compraventa de valores.
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2.3) Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importe en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe : . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 6.268 94,26 6.324 93,57
* Cartera interior 1.349 20,28 1.152 17,05
* Cartera exterior 4.920 73,98 5.172 76,52
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 349 5,24 527 7,80
(+/-) RESTO 33 0,49 -92 -1,36
PATRIMONIO 6.650 100,00 6.759 100,00
Notas:

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

2.4) Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variacion

Variaciéon Variacién a\clzirrlrifllgga respecto fin_
periodo actual | periodo anterior anual periodo anterior
PATRIMONIO ANTERIOR 6.759 6.822 6.759
+/- Compra/ venta de acciones (neto) 1,43 -0,75 1,43 -281,41
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Rendimientos netos -3,07 -0,15 -3,07 1.866,05
(+/-) Rendimientos de gestién -2,61 0,27 -2,61 -1.019,84
+ Intereses 0,00 -0,01 0,00 -50,76
+ Dividendos 0,22 0,13 0,22 65,16
+/- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en renta variable (realizadas o no) -3,26 0,16 -3,26 -2.065,63
+/- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,39 0,13 0,39 196,34
+/- Resultados en IIC (realizadas o no) -0,01 -0,10 -0,01 -94,67
+/- Otros resultados 0,05 -0,03 0,05 -257,98
+/- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,46 -0,42 -0,46 4,68
- Comision de gestion -0,37 -0,36 -0,37 -1,22
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -6,26
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,01 -3,63
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,02 -0,02 0,30
- Otros gastos repercutidos -0,03 -0,01 -0,03 412,58
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Revalp’nzgcmn !qmuebles uso propio y result. por 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO ACTUAL 6.650 6.759 6.650

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin sea el caso.
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3. Inversiones financieras

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacién (en miles de EUR en porcentaje sobre el

patrimonio, al cierre del periodo

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado

PARTICIPACIONES|GVC GAESCO TFT FI EUR 79 1,19 82 1,21
PARTICIPACIONES|RRETO MAGNUM SICAV SA EUR 159 2,39 158 2,33
PARTICIPACIONES|FONBUSA MIXTO FIM EUR 102 1,54 102 1,50
PARTICIPACIONES|CAT PATRIMONIS SICAV EUR 65 0,97 65 0,96
I[e3 405 6,09 406 6,00
ACCIONES|ENERSIDE ENERGY, S.A. EUR 52 0,78

ACCIONES|SOLARIA ENERGIA Y MEDIOAMBIENTE EUR 72 1,08 68 1,01
ACCIONES|ARCELORMITTAL EUR 88 1,32 142 2,10
ACCIONES|BBVA-BBV EUR 130 1,96 142 2,10
ACCIONES|BANCO SANTANDER EUR 202 3,03 162 2,39
ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 165 2,48 84 1,25
ACCIONES|ACERINOX SA EUR 120 1,80 148 2,19
ACCIONES|SOL MELIA EUR 116 1,74

RV COTIZADA 944 14,19 746 11,04
RENTA VARIABLE 944 14,19 746 11,04
INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.349 20,28 1.152 17,04
ACCIONES|GLAXOSMITHKLINE (GBP) GBP 96 1,42
ACCIONESI|ADIDAS AG EUR 106 1,59 127 1,87
ACCIONES|FUELCELL ENERGY INC USD 31 0,47 27 0,41
ACCIONES|LUMINAR TECHNOLOGIES INC UsD 42 0,64 45 0,66
ACCIONES|AMS AG CHF 84 1,26 96 1,42
ACCIONES|DEUTSCHE TELECOM EUR 203 3,06 114 1,69
ACCIONES|DAIMLER TRUCK HOLDING AG EUR 114 1,71

ACCIONES|FACEBOOK INC uUsD 151 2,27

ACCIONES|CARNIVAL CORP USD 46 0,69 44 0,65
ACCIONES|PALANTIR TECHNOLOGIES INC-A(PLT USsD 74 1,12

ACCIONES|PROTON MOTOR POWER EUR 26 0,39 36 0,53
ACCIONES|TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON SEK 75 1,13 107 1,58
ACCIONES|PAYPAL HOLDINGS INC USD 63 0,94 Q9 1,47
ACCIONES|BRISTOL-MYERS SQUIBB CO usD 164 2,43
ACCIONES|ZEPP HEALTH CORP USD 26 0,39 44 0,66
ACCIONES|BOEING CO/THE usD 121 1,82 124 1,83
ACCIONES|SAFRAN SA EUR 107 1,61 129 1,91
ACCIONES|BAYER AG EUR 155 2,33 141 2,09
ACCIONES|AMAZON.COM INC UsD 147 2,21 147 2,17
ACCIONES|ILLUMINA INC USsD 158 2,37 134 1,98
ACCIONES|NOVARTIS CHF 155 2,29
ACCIONES|NANOVIBRONIX INC usD 42 0,63 18 0,27
ACCIONES|TRANSOCEAN LTD UsSD 61 0,90
ACCIONES|RENAULT EUR 96 1,44 107 1,58
ACCIONES|INFINEON TECHNOLOGIES AG EUR 124 1,86

ACCIONES|3M CO usD 121 1,82

ACCIONES|PINDUODUO INC-ADR usD 72 1,09

ACCIONES|TELADOC HEALTH INC USsD 78 1,18 57 0,84
ACCIONES|AIRBUS GROUP NV EUR 110 1,66 112 1,66
ACCIONES|CRESUD S.A.C.I.F. USsD 53 0,78
ACCIONES|NINTENDO CO LTD uUsD 103 1,52
ACCIONES|WIMI HOLOGRAM CLOUD INC-ADR USsD 48 0,73 48 0,71
ACCIONES|SPOTIFY TECHNOLOGY SA USD 96 1,44 123 1,83
ACCIONES|KONINKLIJKE NEDERLAND EUR 157 2,36

ACCIONES|KONINKLIJKE (ROYAL) PHILIPS ELE EUR 111 1,67

ACCIONES|Umicore SA EUR 98 1,48 89 1,32
ACCIONES|VOLKSWAGEN EUR 110 1,65

ACCIONESI|LAS VEGAS SANDS CORP usD 105 1,58

ACCIONES|SOUTHWEST AIRLINES CO USD 124 1,87 75 1,11
ACCIONES|STORA ENSO OYJ EUR 129 1,91
ACCIONES|PROSUS NV (PRX NA) EUR 97 1,46 110 1,63
ACCIONES|LGI HOMES INC (LGIH US) USD 88 1,33 68 1,00
ACCIONES|GLENCORE PLC (GBP) GBP 170 2,51
ACCIONES|VISA INC uUsD 152 2,26
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversién y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado

ACCIONES|CRISPR THERAPEUTICS AG USD 57 0,85 67 0,99
ACCIONES|MERCK INC usD 101 1,50
ACCIONES|ROCHE HOLDING CHF 215 3,23 220 3,25
ACCIONES|BMW EUR 94 1,42 150 2,23
ACCIONES|Parrot EUR 28 0,42 29 0,43
ACCIONESI|SAP AG EUR 101 1,52 125 1,85
ACCIONES|WALT DISNEY CO/THE usD 198 2,98 150 2,22
ACCIONESI|ALIBABA GROUP HOLDING LTD UsSD 118 1,77

ACCIONES|SUNRUN INC USD 55 0,83 60 0,89
ACCIONES|T2 BIOSYSTEMS INC UsD 28 0,43 20 0,30
ACCIONES|SIEMENS N EUR 126 1,89 153 2,26
ACCIONES|Puma EUR 116 1,75 161 2,39
ACCIONES|CAPSTONE TURBINE CORP USD 45 0,67 44 0,65
ACCIONES|YARA INTERNACIONAL ASA NOK 146 2,17
ACCIONES|BHP GROUP PLC GBP 157 2,33
ACCIONES|CORNING INC USsD 82 1,21
ACCIONES|POWERCELL SWEDEN AB SEK 72 1,08 72 1,06
ACCIONES|BNP PARIBAS EUR 145 2,19 122 1,80
ACCIONES|ANHEUSER BUSCH INBEV NV EUR 109 1,63

RV COTIZADA 4.915 73,91 5.163 76,42
RENTA VARIABLE 4.915 73,91 5.163 76,42
INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.915 73,91 5.163 76,42
INVERSIONES FINANCIERAS 6.264 94,19 6.315 93,46
Inversiones Dudosas, Morosas o en Litigio

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.
* Para los valores negociados habra que sefalar si se negocian en Bolsa o en otro mercado oficial.
Los productos estructurados suponen un 0.00 % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

® RENTAWARIAELE @ ICs @ OTROS

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

de EUR)

Importe nominal

Instrumento ) Objetivo de la inversion
comprometido
ARK INNOVATION ETF (ARKK US) Compra de .
. e 102 Inversiéon

opciones "call
CRESUD SACIFYA Compra de warrants "call" 1 Inversion
Total Subyacente Renta Variable 103
CTA DOLARES C/V DIVISA Ventas al contado 111 Inversion
SUBYACENTE EUR/USD Futuros comprados 1.505 Cobertura
CTA DOLARES C/V DIVISA Compras al contado 84 Inversion
Total Subyacente Tipo de Cambio 1.699
TOTAL DERECHOS 103
TOTAL OBLIGACIONES 1.699
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4. Hechos relevantes

Sl

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacion de la negociacién 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 més acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

x| x| x| x|x|x|x|§

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes
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6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl

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

b. Madificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

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

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

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, X
asegurador, directos 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 inversién, 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
gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

zZ
x ><><><O

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

La Entidad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la IIC y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado.

Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacién simplificado, relativas a operaciones con pacto
de recompra y compraventas de divisas con Caceis Bank Spain, entidad depositaria de la IIC.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DE LA SICAV.

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

Hemos asistido a unos tres primeros meses del afio en los que las preocupaciones principales para este ejercicio 2022 han evolucionado
de una manera exponencial, complicando la senda de los mercados. A pesar de que ya apuntdbamos un primer semestre de
consolidacion y un segundo de recuperacion, la magnitud de los acontecimientos ha desencadenado ciertos momentos de péanico, pero la
vision de un afio que ird de menos a mas continla vigente, habiéndose producido algunas oportunidades en determinados sectores.

Dos han sido los principales factores que han provocado el descenso de los mercados. Por un lado, una inflacién desbocada en las
principales economias, en niveles no vistos en décadas. La inflacion publicada en marzo en Estados Unidos se sitia en 8,5%, en la
eurozona en el 7,5% y en Espafia en el 9,8%. Esto, sin duda, provoca una presién muy fuerte sobre los tipos de interés, que en el caso
de la Reserva Federal proyecta subidas en cada una de las reuniones para este afio. Ya en marzo se produjo la primera subida de 25 p.b.
desde 2018. En el caso europeo, también se cotiza una subida a finales del ejercicio por parte del Banco Central Europeo.

Por otro lado, la invasion de Ucrania por parte de Rusia ha afiadido mas lefia al fuego. El drama humanitario al que hemos asistido

a través de los medios es de una magnitud muy grave. Ademas, la guerra ha puesto de relieve por un lado una falta de liderazgo

fuerte en el seno de la Uni6n Europea y también una dependencia energética muy importante de Rusia, sobre todo en paises como
Alemania. Ademas, el alza del precio de las materias primas industriales, al ser Rusia una reserva muy importante, asi como la subida

de las materias primas agricolas, al ser Ucrania el ¢granero del mundo¢, ha afiadido mas presion, si cabe, a la inflacién y provocado su
descontrol.

En este entorno aparecen voces de que se avecinan tiempos de estanflacion, estancamiento econémico con inflacion. También, de que
podriamos estar a las puertas de una recesion. Nosotros pensamos, que la economia americana presenta un buen estado de salud,

con el mercado laboral muy fuerte y un crecimiento que puede soportar tipos mas altos, que son los esperados. Europa se ha visto méas
afectada, por situarse la guerra a las puertas de sus fronteras y estar en otro ciclo econémico menos expansivo. A pesar de que el PMI
europeo se mantiene en clara expansion, sorprendié un dato de PIB del ultimo trimestre del pasado ejercicio de Alemania, en el que
mostré una contraccion del 0,7%. Es por ello, que las subidas de tipos en la eurozona van a ser de manera mucho mas moderada que las
gue se van a realizar en Estados Unidos.

Cabe destacar que, si bien los mercados emergentes se han comportado muy bien en este entorno, sobre todo en la zona geografica

de Latam, hay dos grandes penalizados. Uno es Rusia por razones obvias, y el otro es China. La bolsa China sigue su proceso bajista
iniciado el afio pasado. El proceso posterior a la burbuja inmobiliaria, un sector que representa una cuarta parte del PIB, asi como

una desaceleracion de la economia, a lo que recientemente hay que afiadir un rebrote del Covid en las principales ciudades, son las
principales causas. Pero lo que nos parece es que cada vez los precios presentan mas descuentos para el medio plazo, y que una
economia como la China, hay que tenerla siempre en cuenta en una vision global.
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Pensamos que estamos en un proceso de consolidacién, no exento de alta volatilidad, dados los recientes acontecimientos. Vemos una
mejor coyuntura para el segundo semestre. Es importante una resolucion a la guerra satisfactoria, una escalada desde estos niveles
provocara mas muertes sin sentido, asi como entrar una espiral hasta ahora no contemplada o con pocas probabilidades de suceder.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El mercado ha sido muy complejo a lo largo de estos tres primeros meses. Hemos asistido a diversas rotaciones entre sectores y
mercados por zonas geograficas, de manera constante, ademas. No hemos asistido, como consecuencia de la guerra y la inflacion,

a un declive de todos los sectores, sino que ha habido una disparidad importante. Aquellos mas relacionados con la inflacion se han
comportado mucho mejor, y aquellos mas ¢ value¢, han presentado un rendimiento sustancialmente mejor que los sectores ¢ growth¢, que
lo habian hecho tremendamente bien hasta ahora. Nosotros hemos adaptado la gestién aprovechando tomar beneficios en las empresas
gue habian subido en este entorno para destinarlo a las oportunidades que se han presentado como consecuencia de los descensos
comentados. Las principales operaciones han sido por un lado la compra de Infineon, Meta, Intel, KPN, 3M, Melia Hotels, Alibaba, Philips,
Volkswagen y Pinduoduo, y por otro, las ventas de Vis, Bristol Myers, Novartis, Glencore, Yara, Stora Enso, Nintendo y Corning. La
exposicion a la eurozona supone el 55% de nuestras inversiones, con un incremento superior a 10 puntos, mientras que Estados Unidos
representa el 35%, le siguen por orden, Suiza con el 6% y Noruega con el 2,4%. En lineas generales, hemos reducido sectores que han
subido como materias primas y farma, para incrementar ciclicos y tecnologia que se han acercado a los precios que teniamos de compra.
Hemos decidido cubrir la divisa de las inversiones que tenemos en doélares alrededor de 1,11 al haber alcanzado el primer objetivo.

El nivel medio de inversion en contado del periodo ha sido del 99,07% y el apalancamiento medio del periodo ha sido de 6,04%. La
aportacion de la operativa de derivados a la rentabilidad del fondo de julio a diciembre ha sido de un +0,39% sobre el patrimonio medio.
A final del periodo tenemos 12 contratos sobre el euro/délar. Dicha operativa se ha realizado con la finalidad de inversién y el objetivo
perseguido es destinar una parte del patrimonio a que replique de manera perfecta la evolucion del mercado en el cual hemos invertido.
Al tratarse de mercados organizados ya que nunca operamos en mercados OTC, la contrapartida es la cAmara de compensacion de
Meff, Eurex y CME. Dado que aplicamos la metodologia del compromiso, verificamos que el importe nominal comprometido de nuestras
posiciones nunca supere el patrimonio neto de la IIC.

La rentabilidad media de la liquidez es negativa del -0,36%. Sin embargo, este tipo de interés no se aplica al saldo acreedor equivalente al
1% del patrimonio de la Institucion de Inversion Colectiva correspondiente al coeficiente de liquidez.

c) indice de referencia.

La rentabilidad de la Sicav en el primer trimestre de 2022 ha sido del -3,01. En estos primeros tres meses, las principales bolsas
occidentales han experimentado descensos. La evolucion de los principales indices ha sido la siguiente: el Eurostoxx50 ha retrocedido
hasta marzo un -9.2%, mientras que el S&P500 y el Nikkei lo han hecho en un -4,95% y el -3,37% respectivamente. En los mercados
emergentes la evolucién ha sido dispar, mientras la zona de Latinoamérica ha aguantado muy bien, con Brasil por ejemplo alzandose
alrededor de un 15%, los mercados que mas han sufrido han sido por un lado Rusia, l6gicamente, con un descenso superior al 28% y por
otro, China, con descensos entre el 5% y el 8% dependiendo de la bolsa, continuando el proceso bajista iniciado el afio anterior.

Por otro lado, la renta fija ha sufrido uno de los mayores descensos trimestrales de las Ultimas décadas. El Bund a 10 afios, después de
afios en tasas negativas, pasa del -0,18% con que terminé el afio 2021 al +0,55% ante las presiones inflacionistas, mientras que el 10
afios americano cierra marzo en el 2,35% desde el 1,51% de hace tres meses. Cabe destacar la primera subida de tipos de interés por
parte de la Reserva Federal desde 2018, de 25 puntos basicos en marzo. A nivel sectorial europeo, el mejor comportamiento ha sido
para el sector de materias primas (18%), el de energia (14%) y seguros (1%), mientras que los peores han sido retail (-27%), tecnologia
(-16%) e industria (-13%). En Estados Unidos también ha destacado energia y commodities en el lado positivo, mientras que el sector de
la construccién ha sido el que peor se ha comportado.

Respecto a las materias primas, los precios han subido con mucha fuerza, sobre todo los relacionados con el suministro proveniente

de Rusia, pero casi todos en general. Asi, el precio del barril de petréleo ha subido méas de 30%, mientras que el cobre y el oro se han
revalorizado por encima del 6%.

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

El nimero de accionistas se ha incrementado de 138 a 156. El Patrimonio se sitia en los 6.650M desde los 6.759M del pasado diciembre.
La comision de gestion acumulada sobre el patrimonio medio a la fecha del informe es del 0,37% sobre el patrimonio y 0,00% sobre
resultados (ver punto 2.1.b) Datos generales) y la comisién de deposito del 0,10% sobre el patrimonio. El impacto total de los gastos
directos de la Sicav sobre el patrimonio medio en el acumulado del afio es del 0,43%. Dicha ratio no incluye los costes de transaccion por
la compra venta de valores ni la comision sobre resultados de la Sicav (punto 2.2. A) Individual).

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
N/A

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La estrategia que hemos seguido a lo largo de este trimestre ha sido la de ir rotando de los sectores y valores que habian subido mucho,
como la farmay los ligados a las materias primas, hacia sectores que han corregido y que los fundamentales y las perspectivas de
medio-largo plazo siguen vigentes como algunos ciclicos y el de tecnologia. Las principales operaciones han sido por un lado la compra
de Infineon, Meta, Intel, KPN, 3M, Melia Hotels, Alibaba, Philips, Volkswagen y Pinduoduo, y por otro, las ventas de Vis, Bristol Myers,
Novartis, Glencore, Yara, Stora Enso, Nintendo y Corning

Los valores que mas han aportado y detraido rentabilidad en el periodo de referencia fueron:

GLENCORE 0,58% DAIMLER TRUCK -0,61%

BAYER 0,57% PUMA -0,68%

BHP GROUP 0,25% LGl HOMES -0,72%

BRISTOL MYERS 0,23% SPOTIFY -0,73%

NINTENDO 0,20% PROSUS -0,75%

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

En lo que respecta a la operativa de derivados, hemos utilizado derivados sobre el Ibex y Eurostoxx para coberturas puntuales y para
aumentar la exposicion de manera rapida cuando hemos creido conveniente, segun la situacion de mercado. La operativa de derivados
centrada en futuros regulados de Eurostoxx50 y futuro del euro/délar, ha reportado una ganancia trimestral del +0.38% sobre el patrimonio
medio del trimestre.

d) Otra informacién sobre inversiones.

En cartera tenemos dos activos suspendidos de cotizacion: Letss Gowex cuya valoracion esta fijada en cero tras ser suspendida

de catizacign en julio de 2014 y por otro lado, tenemos una posicién en Banco Espirito Santo cuya valoracion es también cero al ser
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suspendida en Julio de 2014. Se tramito a través de nuestro Depositario una reclamacioén y recibimos carta en junio de 2019 en el que se
nos reconocia como acreedores de la compafiia.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
N/A
4. RIESGO ASUMIDO POR LA SICAV

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Gesinter SGIIC S.A. ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las sociedades espafiolas, en las que sus

1ICs bajo gestion tienen con mas de un afio de antigiiedad, una participacion superior al 1% del capital social. No se ha dado tal
circunstancia en las Juntas Generales de las sociedades espafiolas, donde TORRELLA INVERSIONES SICAV SA ha mantenido posicion.
El medio habitual que se utiliza para el ejercicio de los derechos se corresponde con la remisién de la delegacion de voto a través de la
documentacion que nos remite el Depositario a los efectos oportunos.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA SICAV.

Nuestra opinion sobre los dos grandes temas que han marcado el devenir de los mercados en estos primeros tres meses es la siguiente:
respecto a la guerra supone la mayor incertidumbre actual. Se esperaba una accién rapida y sin apenas resistencia ucraniana y no ha
sido asi. Ello ha hecho tomar medidas drasticas a los paises més vinculados a la OTAN, en modo de sanciones de todo tipo a Rusia.
Entramos en una dinamica peligrosa y estamos en manos de Putin, que no es previsible. Por el bien humanitario, esperamos una
resolucién en los préximos meses. Pero pensamos que puede marcar la evolucién de muchos activos relacionados con el conflicto.
Respecto a la inflacién, pensamos que estamos muy cerca de marcar el pico. Va a estar mas controlada en el segundo semestre, por lo
gue supondra la variacién interanual y porque el ritmo de crecimiento no es sostenido en el corto plazo. Existen indicadores adelantados
como el coste de determinados fletes del comercio que llevan bajando desde octubre y puede ayudar al control de precios. También la
seguiremos muy de cerca.

Ahora entramos en la publicacion de resultados del primer trimestre, unos tres meses en los que el entorno econémico ha sido complicado
y nos dejara ver que compariias han sido capaces de trasladar esta alza de precios al consumidor final. No se esperan grandes
sorpresas, asi que cualquier aspecto positivo puede ser tomado como espoleta para buscar subidas.

El Covid ya no supone la gran amenaza. Excepto en China, donde se esta reproduciendo en las grandes ciudades y continGan con la
politica de cero Covid, la vacunacion masiva y el contagio de mucha parte de la poblacién ha hecho més llevadera la convivencia con el
virus. La gran reapertura de la economia, en especial de aquellos sectores que mas han sufrido como el turismo, se va a dar este afio y
esto es muy positivo para economias como puede ser la espafiola.

Los mercados, tanto de renta fija como de renta variable, han estado muy volatiles y van a seguir asi. El mercado de renta fija ha
finalizado un mercado alcista que ha durado casi 40 afios. Por otro lado, los principales mercados de acciones parece que se moveran
en un rango. Esto supone comprar cuando parece que se inicia una fuerte bajada y vender cuando parece que las incertidumbres
desaparecen y queda todo méas despejado. Muy facil de decir, pero muy dificil de hacer. Hemos vivido una rotacién continua entre value
y growth, entre defensivo y ciclico, entre acciones europeas y acciones americanas, etc¢, y pensamos que va a seguir a lo largo del afio.
Es por ello que, una gestion activa permitira adaptarse mejor en este entorno. Pero tenemos la sensacion, como ya apuntamos en nuestra
presentacion de las ¢ Perspectivas para 2022¢, que el segundo semestre serd mejor que el primero, y sera entonces cuando se puede
producir la recuperacion, pero las oportunidades pueden estar en esta primera mitad del afio cuando se producen fuertes bajadas.
Torrella Inversiones Sicav presenta a cierre una cartera muy diversificada con méas de 55 valores, con un sesgo ciclico. Hemos adaptado
la cartera, en base a las oportunidades que nos ha brindado el mercado, con la compra de grandes valores tecnolégicos gue no teniamos
en cartera. De cara a los proximos meses, estamos siguiendo sectores ligados a la reapertura de la economia, sobre todo viajes y ocio. Si
contintia el descenso del mercado chino, estamos dispuestos a estudiar mas valores a pesar de la alta volatilidad, por el descuento que
presentan. Hemos sobreponderado el mercado europeo por el fuerte castigo sufrido y porque es un mercado mas ¢ value¢, que es hacia
donde fluye el dinero ahora. Seguimos con la cobertura del délar, que queremos mantener e iriamos deshaciendo por encima de niveles
de 1,15. Seguimos dandole mas peso a valores de alta capitalizacion. La ponderacion de los primeros diez valores de la Sicav supone
alrededor del 30% del patrimonio, que es un parametro en el que nos encontramos comodos y que implica una gran diversificacion.
Entramos en un periodo estacional complicado antes de verano. La principal variable que puede influir como es la guerra, no es
manejable ni predecible, pero la economia sigue su curso, que ademas es de manera robusta en Estados Unidos. Estaremos atentos por
si sectores y valores que seguimos nos dan una oportunidad de entrada para la segunda parte del afio, que la vemos mas constructiva y
positiva.

10. Informacién sobre las politicas de remuneracion

Sin informacién

11. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacién de las garantias y swaps
de rendimiento total

Sin informacién
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