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Informacion del Fondo:

1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de fondo: . Vocacién Inversora: Global. Perfil de riesgo: 4 en una escala
delTal7.

Descripcion General

Podra invertir entre un 0-100% de su patrimonio en IIC financieras
tradicionales del articulo 48. ¢) y d) del Reglamento dellC que sean activo
apto, armonizadas o no y, hasta el 10% de su patrimonio en lICIL, IICIICIL,
entidades de capital riesgo que seantransmisibles, pertenecientes o no al
grupo de la Gestora.La SIL podrd invertir, ya sea de manera directa o
indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y renta fija sin que
existapredeterminacién en cuanto a los porcentajes de inversion en cada
clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicion invertidaen
renta fija (incluidos depdsitos e instrumentos del mercado monetario
cotizados o no, liquidos) o renta variable.No existe objetivo predeterminado
ni lfmites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo de
emisor (publico oprivado), rating de emisién/emisor (por lo que toda la
cartera de renta fija podra ser de baja calidad crediticia o sin rating),
duracionmedia de la cartera de renta fija, capitalizacion bursatil, sectores
econdmicos o divisas. Los emisores y mercados seran tanto de paisesOCDE
como emergentes, sin limitacion.

Operativa en Instrumentos derivados

La Sociedad puede realizar operaciones en instrumentos derivados con la
finalidad de cobertura de riesgos, o como inversion para gestionar de un
modo mds eficaz la cartera.la metodologia aplicada para calcular la
exposicion total al riesgo de mercado es la metodologia del
compromiso.Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversion
de la Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacion
EUR

2. Datos Econdmicos

Datos generales

Periodo actual
556.685,00

N.° de accionistas 30

N.° de acciones

Dividendos Brutos Distribuidos por participacién

Patrimonio Fin

de periodo Valor
(miles de liquidativo Valor Estimacion que
Fecha euros) definitivo liquidativo Fecha Importe se realizd
Periodo del
Informe Ao
2022 24.074 43,2200

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

Comisiones % efectivamente cobrado
aplicadas enel Periodo Acumulado Basede Sistemade
periodo, sobre Célculo  imputacion

patrimonio medio s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total

Comisién de gestion 0.08 0.00 0.08 0.08 0.00 0.08 Patrimonio Ala

% efectivamente cobrado

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre Base de
patrimonio medio Periodo Acumulado Célculo
Comisién de depositario 0.05 0.05 Patrimonio
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Comportamiento
A) Individual Divisa: EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado
ano Anual
t-actual
Contittimo ,&O"

ultimo Afio Aro Afo Afo
VL t-1 t-2 t-3 t-5

estimado "

definitivo
Rentabilidad IC 9.66 0.00

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

Ratio total de gastos (% s/patrimonio medio)

Acumulado Trimestral Anual
aflo  Ultimo . . Afio Afo Afo Aro
tactual tim(oy 1M1 Tim2 Trim-3 L s w3 s
Ratio total de gastos 0,16 0.33

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio,
comisién de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién) 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 suscripcién y de reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestién sobre resultados
nilos costes de transaccién por la compraventa de valores.

Evolucién del valor liquidativo Ultimos 5 afios

Grafico evolucion valor liquidativo dltimos 5 afios
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Rentabilidad semestral de los Ultimos 5 afios
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El'11/11/2022 se modificé la vocacion inversora del Fondo y por ello solo se
muestra la evolucion del valor liquidativo y de la rentabilidad a partir de este
momento

Distribucion del patrimonio al cierre
del perfodo (importes en miles de euros)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

% sobre % sobre
Distribucion del patrimonio Importe _ patrimonio _Importe  patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 904 343 23.664 100,00
* Cartera interior 904 343 884 100,00

* Cartera exterior 0,00 100,00

* Intereses de |a cartera de inversion 0,00 100,00

* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0,00 100,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 3N 118 347 100,00
(+/-) RESTO 25.168 95,39 22.844 100,00
TOTAL PATRIMONIO 26.383 100,00 24.074 100,00

Notas: El perfodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.
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Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variacion

Variacién Variacién Variacién respecto
del periodo del periodo acumulada fin periodo
actual anterior anual anterior

TR ey 2407400000
+ Compra/venta de acciones (neto) -0,06 98,05 -0,06 -100,06
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos 9.37 0,61 9,37 1.509,00
(+) Rendimiento de gestion 9,19 0,56 9,19
+ Intereses 0.00 0.00 0.00 0.00
+ Dividendos 0.00 0.00 0.00 0.00
+ Resultados en renta fija (realizadas o 0.00 0.00 0.00 0.00
+ Resultados en renta variable 0.00 0.00 0.00 0.00
+ Resultados en depdsitos (realizadas o 0.00 0.00 0.00 0.00
+ Resultados en derivados (realizadas o 0.00 0.00 0.00 0.00
+ Resultados en IIC (realizados o no) 0.00 0.00 0.00 0.00
+ Otros resultados 0.00 0.00 0.00 0.00
+ Otros rendimientos 0.00 0.00 0.00 0.00
(-) Gastos repercutidos 0,18 0,05 0,18 261,46
- Comisién sociedad gestora 0,08 0,02 0,08 271,46
- Gastos de financiacion
- Comisién de depositario 0.00 0.00 0.00 0.00
- Gastos por servicios exteriores 0.00 0.00 0.00 0.00
- Otros gastos de gestién corriente 0.10 0.03 0.10 253.24
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la 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

+ Revalorizacién inmuebles uso propio y
resultado por enajenacién inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL

(miles de EUR) 26.383.000,00 24.074.000,00 26.383.000,00

Nota: El periodo se refeiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso.

3. Inversiones financieras

4. Hechos Relevantes

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones
b. Reanudacién de la negociacion de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio.

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo.

X X X X X X

j. Otros hechos relevantes.

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable

©. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al X
20%)
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales. X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (seguin articulo 4 de la LMV). X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el X

depositario ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente.

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por
alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha X
actuado como colocador, 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 una entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra |IC X
gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo.

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

h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo X

alamisma fecha

i. Se ha ejercido el derecho de disposicién sobre garantias otorgadas (sélo X
aplicable a SIL)

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas. X

Alfinal del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo. 0.00
I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la [IC 0.00
actuie como subyacente

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o 0.00

de los promotores
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/. Anexo explicativo sobre operaciones
vinculadas y otras informaciones

Al finalizar el periodo el accionista 1 era propietario del 59,80% de las
acciones de la sociedad de forma directa con un volumen de inversion de
15.777.160,88 euros.BBVA Asset Management SA SGIIC cuenta con un
procedimiento simplificado de aprobacién de otras operaciones vinculadas
no incluidas en los apartados anteriores.

8. Informacién y advertencias a instancia de la
CNMV

No aplicable

9. Anexo explicativo del informe peridédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.a) Visién de
la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.El primer semestre
del afio se ha visto caracterizado por un descenso significativo de la inflacion
general a nivel global, gracias al menor precio de las materias primas vy la
normalizacion de las cadenas de valor tras el fin de la politica de Covid Cero
en China. Sin embargo, la inflacién subyacente continla alta, y en este
contexto, los bancos centrales han continuado su senda de subidas a lo largo
del trimestre, sefializando su intencion de mantener los tipos de interés altos
durante mas tiempo. EI PIB de EE.UU. del 1T se saldd con un crecimiento del
2,0% en tasa trimestral anualizada. De cara al 2T, la evolucién de los
indicadores de actividad real, asf como las Ultimas lecturas de los
indicadores PMI de junio, sugieren que la economfa podria crecer a tasas del
2%, cerrando el afio 2023 con un crecimiento cercano al 1,5%. La eurozona,
por su parte, se encuentra en una recesién de caracter técnico, lastrada
principalmente por el comportamiento de Alemania. Nuestras estimaciones
arrojan una senda de crecimiento muy débil para el resto del afio (0,4%),
fruto principalmente del efecto retardado de la politica monetaria restrictiva
del BCE. Por el lado de los precios, la inflacién de mayo en EE.UU. fue del
4,0% y la subyacente del 5,3%, mientras que en la eurozona la general cerré
el semestre enel 5,5% y la subyacente enel 5,4%. En China, los indicadores
correspondientes al 2T han sido mas flojos de lo previsto, con
desaceleracion tanto del consumo como de la inversion. Sin embargo, el
precio de la vivienda de obra nueva ha vuelto a crecer en tasa interanual
(+0,1%) por primera vez desde abril de 2022. Para el conjunto de 2023, el
PIB podrfa crecer ligeramente por encima del objetivo del gobierno (5,8%).El
1S del 2023 ha seguido marcado por la determinacion de los bancos
centrales de hacer frente a la inflacion, advirtiendo que los tipos de interés se
mantendrdn elevados el tiempo que sea necesario. La Fed cerré el semestre
en el rango de 5,0-525%, tras haber realizado tres subidas mas desde
diciembre a un ritmo de 25pb cada una. Al mismo tiempo, el presidente
Powell contradecia al mercado afirmando que los tipos no bajarian este afio,
mostrando una prevision de dos subidas mas hasta el rango de 5,50-5,75%.
Tras este mensaje, el mercado ahora descuenta una subida adicional de
25pb este verano, pero sigue poniendo en duda la segunda subida ante el
riesgo de recesion y el tensionamiento en las condiciones financieras, al
mismo tiempo que ha pospuesto la primera bajada para principios de 2024.
Por otro lado, el BCE continué aumentando los tipos a un ritmo mayor,
alcanzando un tipo de interés de depdsito del 3,5% en junio y estrechando
asf el diferencial con EE.UU. Adicionalmente, la presidenta Lagarde sefiald
que habréa una subida adicional de 25pb en julio, a la vez que mostraba unas
previsiones de inflacion todavia elevadas para 2025. El mercado reacciond a
este mensaje aumentando la probabilidad de subidas adicionales en
septiembre, elevando asf el tipo terminal al 4%, y poniendo el primer recorte
de tipos para mediados de 2024. Asimismo, los bancos centrales
continuaron reduciendo sus balances. Tras un pequefio aumento en la
liquidez a causa del episodio de estrés financiero de marzo, la Fed ha
continuado sin reinvertir parte de los vencimientos de su cartera, mientras
que el BCE anuncié que dejard de reinvertir todos los vencimientos de su
programa de compras de activos (APP) a partir de julio. Ante este escenario,
se ha observado como la pendiente de las curvas de tipos soberanas ha
continuado invirtiéndose, aunque con una fuerte volatilidad tras el episodio
de estrés financiero que se vivié en el mes de marzo en EE.UU. y Europa. As,
las rentabilidades del tramo corto de la curva han subido con fuerza, influidas
por la politica monetaria, mientras que las de mas largo plazo han disminuido
ligeramente ante la expectativa de que unos tipos de interés mas restrictivos
terminen llevando a un posible menor crecimiento e inflacion. Con ello, la
rentabilidad del bono a 2 afios subid enel 1S 47pb en EE.UU. 2 4,90% v la del
alemdn 43 pb a 3,20%, mientras que los tipos a 10 afios disminuyeron 4pb a

3,84% y 18pb a 2,39%, respectivamente. Los tipos reales a 10 afios

tomaron direcciones distintas en ambos mercados, mientras que

aumentaron 5pb en EE.UU., disminuyeron 22pb en Alemania, al mismo

tiempo que las expectativas de inflaciéon a largo plazo bajaron 6pb en

EE.UU. y aumentaron 2pb en Alemania. De esta manera, el diferencial a 2

anos se amplia ligeramente hasta 170pb, mientras que el de a 10afos se

amplfa en mayor medida hasta 144pb. En cuanto a la deuda periférica

europea, los temores ante el nuevo gobierno de Italia, encabezado por el

partido de ultra derecha Hermanos de lItalia, no se han materializado.
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Tampoco parecen haber influido muy negativamente las revueltas sociales
en Francia, ni el adelanto de las elecciones en Espafia, al amparo del
instrumento de proteccion de transmision (TPI) de la politica monetaria del
BCE. Por otro lado, el mercado ha reaccionado positivamente tanto a la
reciente victoria del partido Nueva Democracia en Grecia, como a la
reduccion en la reinversion del programa de compra de bonos (APP) de
£30mm a€15mm por mes que el BCE comenzdé en marzo. Con todo esto, la
prima de riesgo cay¢ 77pb en Grecia a 128pb, 46pb en Italia a 168pb, 28pb
en Portugal a 73pb y 10pb en Esparia a 99pb. La rentabilidad del bono
espafiol a 10 afios cae en lo que llevamos de arfio 28pb a 3,39%. El mercado
de crédito también ha terminado el semestre mostrando buen
comportamiento, una vez pasado el episodio de aversion al riesgo de marzo
que dispar¢ los diferenciales de la deuda especulativa, especialmente en el
sector financiero. Los fundamentales de las empresas siguen siendo
relativamente sélidos, al mismo tiempo que las expectativas de un aterrizaje
suave de la economfa han apoyado al activo. Con ello, en el 1S los
diferenciales se estrecharon en 11pb en la deuda de mayor calidad y 47pb en
el segmento especulativo de EE.UU., mientras que en Europa los
diferenciales se estrecharonen 7y 33pb, respectivamente.Por la parte de la
renta variable, el afio comenzaba con una fuerte subida de las bolsas
apoyadas por los menores temores recesivos y la reapertura china, que se
atenuaba ligeramente a finales del 1T presionada por el tono restrictivo de los
bancos centrales para hacer frente a la persistente inflacién, vy el
empeoramiento de los datos macro de China y Europa, que hacfan aumentar
el riesgo de recesion. Pese a ello, la fortaleza de la economfa americana
permitia alcanzar nuevos maximos anuales a mediados de junio al MSCI
Worldy al S&P500 (que entraba en mercado alcista, subida superior al 20%
desde los minimos de oct-21), finalizando el 1S cerca de los mismos
(+12,8%MSCI World) en zona de minimos de volatilidad no vistos desde
ene-20 (VIX 13,6). Las subidas han venido lideradas durante todo el afio por
los mercados desarrollados, aunque con una amplitud muy débil (pocas
companias/sectores al alza) centrada en valores tecnolégicos relacionados
con la IA (a mediados de junio el Nasdag100 llegaba a acumular subidas del
+39% en el afio, FANG +77%, y SOX +48% frente al +15% del S&P500).
Aunque Europa lideraba las subidas en el 1T (junto con el Nasdag), durante el
2T,y mas especialmente en junio, las bolsas niponay la americana han sido
las mas fuertes, y lideran las ganancias en el acumulado anual (Topix 21%,
S&P500 15,9%, Stoxx600 8,7%, Eurostoxxb0 16%). En Europa en el 1S
destaca la fortaleza de la periferia (salvo Portugal), Alemania y Francia, y el
peor comportamiento de Reino Unido, Noruega (tono agresivo bancos
centrales y sesgo energia), y Suiza (defensiva). En emergentes, en doélares
destaca la subida de Latam (fuerte subida de México en 1T y Brasil en 2T),
seguida de Europa Emergente, y con Asia muy rezagada (presionada por las
cafdas de Tailandia, Malasia, Hong Kong y China). En moneda local, Latam vy
Asia se anotan subidas similares (del 4%).Las estimaciones de crecimiento
de beneficios para el 2023 se han ido revisando a la baja a lo largo del afio
tanto en EE.UU. como en Europa, llegando a situarse en negativo a mediados
del 2T, y apuntando a crecimientos nulos en la actualidad (0,1% y 0%
respectivamente), de cara a 2024 se sitian mas en linea con las medias
histéricas, en niveles de 11,4% vy 7,1%, y en 11,9% y 8% para 2025. Para las
ventas, las cifras correspondientes son 1,9% y 1,1% en 2023, 4,6% vy 2,5% en
2024,y 51% vy 2,9% de cara a 2025. La temporada de resultados del 1723
logré sorprender positivamente unas expectativas fuertemente revisadas a
la baja, con un retroceso del -2,2% a/a en EE.UU. (vs estimaciones del -6,8%
al comienzo de la temporada) y el 78% de las companias sorprendiendo
positivamente, y en Europa +3% a/a (vs 11%e) y 70% sorpresa. De cara a la
temporada del 2T23 el consenso espera una caida de beneficios del -6,8%
a/aen EE.UU. (mayor caida desde el 2T20) y del -14% a/a en Europa (mayor
desde el 3T20).Por factores, en el semestre cabe destacar el buen
comportamiento de crecimiento 'y calidad, asf como el mejor
comportamiento relativo de las grandes compafiias frente a las pequefias
(especialmente en EE.UU., S&P100 +21,4% vs Russell2000 +7,2%).
Sectorialmente, cabe resefiar las subidas de tecnologia, consumo
discrecional (especialmente autos, ocio y Iujo), industriales, servicios de
comunicacion americanos, y bancos y utilities europeas, y por el lado
negativo retrocesos de energfa, utilities y banca americana, e inmobiliarias
europeas.b) Decisiones generales de inversion adoptadas.Respecto a la
cartera, iniciamos el afio con una preferencia clara del crédito, como activo
de mayor valor, frente a la renta variable, donde sélo manteniamos
posiciones sobreponderadas en las regiones emergentes. A finales de enero
y principios de febrero fuimos subiendo tacticamente la exposicién a renta
variable desarrollada ante la mejoria de los datos macro y la resistencia de
los resultados empresariales hasta sobreponderar el activo en cartera. En
términos de renta fija, mantenemos las sobreponderaciones en crédito de
mayor calidad, especialmente en los tramos mas cortos, y seguin el perfil de
riesgo, exposiciones a renta fija emergente y high yield, cuyo nivel ha
oscilado seglin la percepcion de riesgo del entorno y el nivel de los
diferenciales de crédito. ¢) [ndice de referencia.N/Ad) Evolucién del
Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IICEl patrimonio de la
sociedad ha aumentado un 9,59% en el periodo y el nimero de accionistas
no ha variado. El impacto de los gastos soportados por el fondo ha sido de un
0,16% los cuales se pueden desagregar de la siguiente manera: 0,13% de
gastos directos y 0,02% de gastos indirectos como consecuencia de
inversion en otras IICs. Por otro lado, la rentabilidad en el periodo ha sido del
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9,66%, superior ala dela Letra del Tesoro a 1afio que ha sido de un1,63%.
La liquidez se ha remunerado a un tipo medio del 0,00%.e) Rendimiento del
fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestoraN/A.2.
INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.2) Inversiones concretas
realizadas durante el periodo.Evolucién respecto al periodo anterior por tipo
deinversion en %, sobre el total de la cartera: En cuanto a la distribucion de
activos, la exposiciéon en Renta Variable ha aumentado un 0,26%, la cual se
puede desglosar de la siguiente manera: Europa 78,33% y USA y Canada
21,67%. La liquidez de la cartera ha disminuido un 18,01%.La Sociedad
invierte en otras lICs gestionadas por Cobas Asset Management SGIIC
S.A.b) Operativa de préstamo de valoresNo se han realizado operaciones de
préstamo de valores durante el periodo.c) Operativa en derivados y
adquisicion temporal de activos.No aplicad) Otra informacion sobre
inversiones.No se ha recibido indemnizacion por la class action o demanda
colectiva a la que estd adherida la Sociedad. Se estima que el importe a
recibir no va a tener un impacto material en el valor liquidativo. La Sociedad
Gestora tiene contratados los servicios de una entidad con dilatada
experiencia en este tipo de procedimientos judiciales para facilitar el cobro
de las indemnizaciones correspondientes; esta entidad cobrara
exclusivamente una comision de éxito por dicho servicio.3. EVOLUCION DEL
OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.N/A4. RIESGO ASUMIDO POR
LA SOCIEDADLa volatilidad de la Sociedad ha sido del 9,80% .5. EJERCICIO
DERECHOS POLITICOS.No aplica6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS
CNMV.N/A7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA 1IC SOLIDARIA E IMPORTE
CEDIDO A LAS MISMAS.N/A8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE
ANALISIS.No aplica9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE
POCKETS).No  hay compartimentos de  propdsito  especiallO.
PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA
SOCIEDAD.Los proximos meses vendran marcados por el nivel de
resistencia que ofrezca la inflacion subyacente a bajar y la consiguiente
reaccion de los bancos centrales ajustando la politica monetaria con el claro
objetivo de controlar los precios. Asimismo y como consecuencia de lo
anterior, habra que vigilar el ritmo de enfriamiento de las economias vy el
riesgo de un frenazo fuerte de la actividad, y los resultados y gufas
empresariales.El escenario que atravesemos deberd condicionar el
posicionamiento tactico de la carteray, si asflo requiriera en entorno, llevarlo
de nuevo hacia posiciones mas conservadoras y de menor riesgo.
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“Todos los datos contenidos en este informe estan tomados a la fecha de referencia de emision del mismo y en cumplimiento con la normativa vigente aplicable a los informes periddicos.

Este informe no constituye una oferta para comprar participaciones del fondo. El folleto informativo esté a disposicion del publico en la pagina www.bbvaassetmanagement.comy en la CNMV."
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