GAREZ INVERSIONES, SICAV, S.A.
N° Registro CNMV: 2289

Informe Semestral del Primer semestre de 2023

Gestora: SPB Gestion, S.A., SGIIC Depositario: CACEIS Bank Spain, Auditor:
S.AU PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L
Grupo Gestora: Grupo Santander Grupo Depositario: CREDIT Rating Depositario: Baal
AGRICOLE

Sociedad por compartimentos: NO

El presente informe junto con los Gltimos informes periodicos, se encuentran disponibles por medios teleméaticos en
www.bancosantander.es/es/private-banking/santander-private-banking-gestion-sa-sgiic.

La Sociedad de Inversién o, en su caso, la Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC
gestionadas en:

Direccion
Juan Ignacio Luca de Tena 9-11,Madrid 28027, Madrid (Madrid) (902 22 44 22)

Correo electrénico
contactesantanderpb@gruposantander.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La
CNMYV también pone a su disposicién la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

INFORMACION SOCIEDAD
Fecha de registro: 30-04-2002

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad: Sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global

Perfil de riesgo: 3, de una escala del 1 al 7

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcién general

Politica de inversion:

SICAV con vocacion inversora Global. La sociedad pretende alcanzar la maxima rentabilidad posible en funcion de su capital y de las
condiciones del mercado manteniendo un equilibrio entre la seguridad del mercado y la rentabilidad. La sociedad no tiene indice de
referencia. No existira predeterminacion en cuanto a los activos de renta variable, renta fija, activos monetarios y divisas en los que
invertira directa e indirectamente. Tampoco existe un objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a distribucién de
activos por tipo de emisor, ni por rating de emisor, ni por sector econémico ni por paises (pudiendo invertir en paises emergentes).

Operativa en instrumentos derivados

La consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad

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 2023 2022

anterior
Indice de rotacion de la cartera 0,58 0,31 0,58 0,63
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,68 0,36 2,68 0,18

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 4.662.588,00 4.664.815,00
N° de accionistas 206 214
Dividendos brutos distribuidos por acciéon (EUR) 0,00 0,00

¢ Distribuye dividendos? NO

cecha I?atrimopio fin de Valor liquidativo fin del periodo (EUIL'\;?1 _—
periodo (miles de EUR) Min Max .
periodo
Periodo del informe 11.628 2,3267 2,5005 2,4938
2022 10.854 2,3132 2,6709 2,3267
2021 12.414 2,3041 2,6782 2,6628
2020 10.490 1,8406 2,4162 2,3042
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
0,22 0,22 0,22 0,22 Patrimonio

Comisién de depositario

% efectivamente cobrado Base de
Periodo Acumulada calculo
0,05 0,05 Patrimonio

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin sea el caso.
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2.2) Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
AEIHNECD 2028 | Uliing Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
Trim (0)
7.18 2,42 4,65 0,43 1,95 1262 15,56 117 7,72

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado O
2023 —— Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
trim (0)
0,42 0,36 0,22 0,21 0,23 0,94 0,97 0,64 0,64

(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.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

Graficos evolucién valor liquidativo altimos 5 Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos
afhos
10.0
120 "H 75
M I I i I
) .
o
110 ﬂ] )‘P MII' 'll‘.,dﬂl,‘”h' 00 o __ - [ |
105 ”f’ \ (J 25
i 5.0
w0y A fﬂ"‘n A
as “1 ‘1' -7.5
h/ \Hl 10.0
20
85 B a2 a2 o ad i i ot il a3
P 09'10 \ﬂ'ﬁ e \ﬂ'ﬁ 0‘;;10 P 0‘;;10 ¢1° ee
01-01-2019 01-01-2020 01-01-2021 01-01-2022 01-01-2023 R S # EL # RS # o
=

SIN002289 pagina 3 de 11



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 11.006 94,65 9.727 89,62
* Cartera interior 1.264 10,87 956 8,81
* Cartera exterior 9.729 83,67 8.765 80,76
* Intereses de la cartera de inversion 12 0,11 7 0,06
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 537 4,62 1.090 10,04
(+/-) RESTO 85 0,73 36 0,34
PATRIMONIO 11.628 100,00 10.854 100,00
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 10.854 11.034 10.854
+/- Compra/ venta de acciones (neto) -0,05 -0,10 -0,05 -51,18
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Rendimientos netos 6,86 -1,51 6,86 -561,29
(+/-) Rendimientos de gestién 7,23 -1,15 7,23 -738,26
+ Intereses 0,25 0,06 0,25 345,22
+ Dividendos 0,61 0,45 0,61 37,30
+/- Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,08 -0,13 -0,08 -38,85
+/- Resultados en renta variable (realizadas o no) 5,60 -1,14 5,60 -598,28
+/- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,01 -0,01 -0,01 -3,36
+/- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,82 -0,35 0,82 -341,73
+/- Otros resultados 0,04 -0,03 0,04 -234,82
+/- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,38 -0,36 -0,38 7,41
- Comision de gestion -0,22 -0,23 -0,22 0,02
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 0,01
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,03 -0,02 -34,58
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,01 -0,02 73,24
- Otros gastos repercutidos -0,07 -0,04 -0,07 58,36
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -16,00
+ 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 -16,00
+/- Revalp’nzgcmn !qmuebles uso propio y result. por 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO ACTUAL 11.628 10.854 11.628

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

ACCIONES|SPBG GLOBAL VALUE INVESTING, SI EUR 175 1,50 158 1,45
IIC 175 1,50 158 1,45
SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 218 1,88

Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 218 1,88

ACCIONES|ARCELORMITTAL EUR 75 0,64 74 0,68
ACCIONES|ARTECHE LANTEGI ELKARTEA, S.A EUR 98 0,85 99 0,91
ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA EUR 49 0,43 40 0,36
ACCIONES|BANCO SANTANDER, S.A. EUR 19 0,16 16 0,15
ACCIONES|ENAGAS SA EUR 31 0,27 27 0,25
ACCIONES|ACERINOX SA EUR 58 0,50 55 0,51
ACCIONES|FAES FARMA SA EUR 46 0,39 49 0,45
ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA EUR 55 0,48 39 0,36
ACCIONES|LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI EUR 282 2,42 240 2,21
ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 48 0,41 44 0,40
ACCIONES|REPSOL SA EUR 82 0,71 92 0,84
ACCIONES|TELEFONICA SA EUR 27 0,24 25 0,23
RV COTIZADA 871 7,50 798 7,35
RENTA FIJA COTIZADA 218 1,88

RENTA FIJA 218 1,88

RENTA VARIABLE 871 7,50 798 1235
INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.264 10,88 956 8,80
PARTICIPACIONES|LYXOR ETF STOXX EUROPE 6 EUR 171 1,47

PARTICIPACIONES|LYXOR ETF MSCI WORLD ENE EUR 188 1,62 204 1,88
PARTICIPACIONES|PIMCO GIS COMMODITY REAL EUR 144 1,24 322 2,96
PARTICIPACIONES|PIMCO GIS INCOME FUND EUR 301 2,58 295 2,71
PARTICIPACIONES|WELLINGTON GLOBAL HEALTH EUR 286 2,46 286 2,63
PARTICIPACIONESI|PICTET-USD SHORT MID-TER USD 425 3,66 205 1,89
PARTICIPACIONESI|AXA IM FIIS US CORPORATE EUR 538 4,62 536 4,94
PARTICIPACIONESI|ALLIANZ EUROPE EQUITY GR EUR 309 2,66 268 2,47
PARTICIPACIONES|UBAM DYNAMIC US DOLLAR B UsD 646 5,55 1.068 9,84
PARTICIPACIONES|EURIZON FUND BOND EUR SH EUR 229 1,97

PARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY SICAV S EUR 339 2,92

PARTICIPACIONESI|PICTET-GLOBAL MEGATREND USD 295 2,54 267 2,46
PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS - EURO SH EUR 220 1,89

PARTICIPACIONES|AXA WORLD FUNDS - EURO C EUR 340 2,92

PARTICIPACIONES|NORDEAL LOW DURATION EUR EUR 304 2,62 302 2,78
PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS US CORE A EUR 352 3,03 309 2,85
PARTICIPACIONESI|FIDELITY FUNDS - ASIA FO EUR 219 1,88 219 2,02
PARTICIPACIONES|ROBECO GLOBAL CONSUMER T USD 262 2,25 217 2,00
PARTICIPACIONES|CARMIGNAC SECURITE (LX) EUR 213 1,83 212 1,95
PARTICIPACIONES|VANGUARD U.S. GOVERNMENT EUR 521 4,80
PARTICIPACIONES|ISHARES AGRIBUSINESS UCI EUR 220 2,03
IIC 5.781 49,71 5.451 50,21
RFIJAVOLKSWAGEN FIN.S|3.00[2025-04-06 EUR 195 1,67 195 1,80
RFIJAJJPMORGAN CHASE A|1.50]2026-10-29 EUR 200 1,72 203 1,87
RFIJA|CREDIT AGRICOLE |1.38]2025-03-13 EUR 95 0,81

Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 490 4,20 398 3,67
RFIJAJUNITED STATES TR|2.88|2025-06-15 USD 176 1,51 180 1,66
Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 176 1,51 180 1,66
ACCIONESIAIR LIQUIDE SA EUR 115 0,99 93 0,85
ACCIONES|CAPGEMINI SA EUR 174 1,49 156 1,44
ACCIONES|DASSAULT SYSTEMES EUR 181 1,56 149 1,38
ACCIONES|WOODSIDE ENERGY GROUP LTD GBP 25 0,21 26 0,24
ACCIONES|KONINKLIJKE VOPAK NV EUR 42 0,36 35 0,32
ACCIONES|WOLTERS KLUWER NV EUR 198 1,70 166 1,53
ACCIONES|BHP GROUP LTD GBP 177 1,52 189 1,74
ACCIONES|UNICREDIT SPA EUR 102 0,88 64 0,59
ACCIONESI|ENEL SPA EUR 160 1,37 130 1,20
ACCIONES|L'OREAL SA EUR 146 1,25 114 1,05
ACCIONES|CIE FINANCIERE RICHEMONT SA CHF 124 1,07 97 0,89
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Periodo actual

Periodo anterior

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

mercado mercado
ACCIONES|AIRBUS SE (RV) EUR 75 0,64 63 0,58
ACCIONES|UCB SA EUR 23 0,20 21 0,19
ACCIONES|NOVARTIS AG CHF 34 0,30 32 0,29
ACCIONES|BEIERSDORF AG EUR 121 1,04 107 0,99
ACCIONES|RWE AG EUR 37 0,32 39 0,36
ACCIONES|SAP SE EUR 33 0,28 25 0,23
ACCIONES|THYSSENKRUPP AG EUR 11 0,09 9 0,08
ACCIONESIALLIANZ SE EUR 68 0,58 64 0,59
ACCIONES|NESTLE SA CHF 148 1,27 146 1,34
ACCIONES|ABBOTT LABORATORIES UsD 57 0,49 58 0,54
ACCIONES|META PLATFORMS INC USD 68 0,59 29 0,27
ACCIONESI|APTIV PLC uUSsD 65 0,56 60 0,55
ACCIONES|AMAZON.COM INC UsD 124 1,07 82 0,75
ACCIONES|GILEAD SCIENCES INC USD 84 0,72 95 0,87
ACCIONES|APPLE INC USD 146 1,25 100 0,92
ACCIONES|APPLIED MATERIALS INC. UsD 90 0,78 62 0,57
ACCIONESI|ALPHABET INC uUsD 110 0,94 82 0,76
ACCIONES|MEDTRONIC PLC USsD 121 1,04 109 1,00
ACCIONES|ORGANON & CO uUsD 1 0,01 1 0,01
ACCIONES|AXA SA EUR 92 0,79 89 0,82
ACCIONES|SALESFORCE.COM INC UsSD 143 1,23 91 0,84
ACCIONES|MICROSOFT CORP UsD 59 0,50 42 0,39
ACCIONES[SIEMENS AG EUR 131 1,13 112 1,03
RV COTIZADA 3.283 28,22 2.736 25,20
RENTA FIJA COTIZADA 665 5,71 578 5,33
RENTA FIJA 665 5,71 578 5,33
RENTA VARIABLE 3.283 28,22 2.736 25,20
INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 9.729 83,64 8.765 80,74
INVERSIONES FINANCIERAS 10.993 94,52 9.721 89,54
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

®ICs @ RENTAWARIABLE @ RENTA FlJA © OTROS

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

Importe nominal

Instrumento A
comprometido

Objetivo de la inversion
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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

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Madificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) X

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

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

La Sociedad Gestora cuenta con procedimientos para evitar conflictos de interés.

Accionistas significativos: 2.245.502,38 - 48,16%

Accionistas significativos: 2.296.324,59 - 49,25%

Efectivo por compras de valores emitidos, colocados o asegurados por el grupo gestora o grupo depositario (millones euros): 0,19 - 1,71%

Efectivo por compras actuando el grupo de la gestora o grupo del depositario como broker o contrapartida (millones euros): 0,01 - 0,08%
Comision de liquidacion e intermediacion por ventas percibidas grupo gestora: 1,88
Comision por liquidacion e intermediacion por compras percibidas grupo gestora: 3,36

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periddico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
A) VISION DE LA GESTORA/SOCIEDAD SOBRE LA SITUACION DE LOS MERCADOS.

Termina el primer semestre del ejercicio 2023, caracterizado por la continuidad del proceso de tensionamiento monetario agresivo

gue empez6 el pasado ejercicio en las principales economias globales ante la necesidad de controlar una inflacion desbocada. Estos
esfuerzos han tenido un resultado generalmente satisfactorio en el grueso de las economias, en la medida en que una vez alcanzado
el pico de inflacion a finales del pasado ejercicio y principios de este (dependiendo de cada economia) hemos observado un proceso de
moderacion del ritmo de avance de los precios.

Asi, desde métricas cercanas a practicamente doble digito, el ritmo de avance del IPC ha venido moderandose en la primera mitad de
afio hasta cotas mas proximas a los niveles objetivos de los bancos centrales. Esta moderacion del avance de los precios obedece
fundamentalmente al menor impacto de los precios de la energia y del transporte. A pesar de lo anterior, es la evoluciéon comportamiento
de la inflacién subyacente lo que preocupa a las distintas autoridades monetarias, dado que el ritmo de bajada de los precios ligados al
sector servicios y de los componentes de vivienda (alquileres) esta siendo mucho mas lento de lo deseado.

En este contexto, y teniendo en cuenta que el tensionamiento monetario tarda siempre dos o tres trimestres en trasladarse a la economia,
los bancos centrales rebajaron el ritmo de tensionamiento monetario en la Ultima parte del 1S23, sefializando que los tipos de interés
estarian ya cerca de alcanzar niveles maximos en el ciclo de tensionamiento, y que se mantendrian en cotas elevadas durante un tiempo
prolongado.

Durante el periodo sorprendié positivamente la resistencia ciclica de las economias, sobre todo del sector servicios, ante el proceso

de tensionamiento monetario, evitando la ¢telegrafiadag, recesion. En adelante, esperamos que (i) la actividad en la segunda parte

del ejercicio modere de manera gradual ante el incremento del coste de la financiacion, en un proceso, en el que si llega a producirse

una recesion en alguna zona geografica, ésta seria de escaso calado, y, en paralelo, (ii) la inflaciéon continie en un proceso de lenta
convergencia hacia los objetivos de los bancos centrales.

En mercado, el comportamiento de los activos a lo largo del periodo fue positivo de punto a punto, aunque no estuvo exento de volatilidad,
con episodios como el rescate de la banca mediana estadounidense acaecido en marzo. En cualquier caso, el grueso de los indices

bg[ﬁ%wgﬁé&sarrollados, tanto en EEUU como en la zona Euro, acumul6 subidas préximas al 15% en el periodo, destacangé)gﬁ%{jtl)léeéle 11




comportamiento del sector tecnolégico (Nasdaq +30%). En la esfera emergente, a pesar del buen comportamiento general del activo renta
variable, los indices chinos se quedaron atras, ante las dudas que genera la recuperacion de la actividad en el pais.

En lo que respecta a la renta fija, en general el activo terminé el periodo con una rentabilidad moderadamente positiva (en torno al 2,5%,
dependiendo de la duracién y la tipologia -renta fija corporativa mejor que la gubernamental-) tanto en EEUU como en la zona Euro.
Destaco también la moderacion del precio de las materias primas en el periodo (con caidas proximas al 10%), a excepcion del oro, que
mantuvo su papel como activo refugio.

En adelante, la combinacién del ajuste ciclico moderado y escalonado con tipos de interés préximos a la pausa se configura como

un buen momento para mantener un alto grado de diversificacion en las carteras de inversion, aprovechando, por un lado, un mejor
momentum de beneficios de lo esperado y unas valoraciones ajustadas, y, por el otro, unos niveles atractivos

B) DECISIONES GENERALES DE INVERSION ADOPTADAS

Al inicio del periodo el posicionamiento de la cartera arrojaba la siguiente distribucion por categoria de activos: 5,33% en RF en directo,
32,55% en RV en directo y 51,66% en participaciones de IICs. En lo que respecta a divisas, las inversiones estaban principalmente
denominadas en las siguientes monedas: un 59,72% en divisa EUR, un 25,32% en divisa USD, un 2,52% en divisa CHF y un 1,98% en
divisa GBP.

A lo largo del periodo se realizan diversos ajustes para adaptarse a la evolucién de los mercados, de manera que la composicion de

la cartera por categoria de activos a cierre del periodo es la siguiente: 7,59% en RF en directo, 35,72% en RV en directo y 51,21% en
participaciones de IICs. Por divisas, las inversiones se concentran fundamentalmente en: un 65,46% en divisa EUR, un 24,69% en divisa
USD, un 2,64% en divisa CHF y un 1,73% en divisa GBP.

"Estos cambios en la coyuntura econémica han supuesto para la SICAV un comportamiento positivo en el periodo, ya que se ha visto
beneficiado por la subida en la valoracion de los activos en los que mayoritariamente invierte.

Los valores que mas han contribuido a este buen comportamiento han sido los fondos Robeco Global Consumer Trends, Goldman Sachs
US core Equity y los valores Salesforce, Amazon y Apple.

Los que peor lo han hecho han sido los fondos Pimco Commodity Real Return, Ishares Agricusiness Uit ETF y el Treasury Bill
04/05/2023."

C) INDICE DE REFERENCIA

La SICAV no tiene indice de referencia.

D) EVOLUCION DEL PATRIMONIO, PARTICIPES, RENTABILIDAD Y GASTOS DE LA IIC

La rentabilidad neta acumulada a cierre del trimestre es de 7,18%. En el célculo de la rentabilidad, estan considerados los gastos
acumulados vinculados a la sociedad (entendido como sumatorio de gastos directos soportados por la SICAV) que a cierre del trimestre
supone un 0,42% sobre el patrimonio medio. Esta ratio comprende, entre otros, la comision de gestion sobre patrimonio, comisién de
depositario, auditoria, servicios bancarios y restos de gastos de gestion corriente. No incluye los costes de transaccion por la compraventa
de valores ni la comisién de gestion sobre resultados.

El patrimonio de la SICAV en el periodo* creci6 en un 7,13% hasta 11.627.559,77 euros. El nimero de participes disminuyé en el periodo*
en 8 lo que supone 206 participes. La rentabilidad de la SICAV durante el trimestre ha sido de 2,42% y la acumulada en el afio de 7,18%.

Los gastos totales soportados por la SICAV fueron de 0,36% durante el trimestre de los cuales un 0,05% corresponden a gastos indirectos|
por inversioén en otras IIC.

La liquidez de la SICAV se ha remunerado a un tipo medio del 2,68% en el periodo*.

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

Dentro de la actividad normal de la SICAV se realizaron diversas operaciones de compra y venta de diferentes activos. Al final del periodo
la SICAV se encuentra invertida, un 1,88% en renta fija interior, un 5,71% en renta fija exterior, un 7,50% en renta variable interior y un
28,22% en renta variable exterior.

B) OPERATIVA DE PRESTAMO DE VALORES.

N/A

C) OPERATIVA EN DERIVADOS Y ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS

N/A

"D) OTRA INFORMACION SOBRE INVERSIONES

La SICAV mantiene inversién en otras |IC gestionadas por las siguientes gestoras: Axa, Allianz, Blackrock, Carmignac, Eurizon, Fidelity,
Goldman, Ishares, Lyxor ETF, Morgan,Nordea, Pictet, Pimco, Robecco, Ubam ,Vangard y Wellington,."

El porcentaje total invertido en otras |ICs supone el 51,21% de los activos de la cartera de la SICAV.

En el primer semestre de 2023 y con el objetivo de dar cumplimiento a los coeficientes legales que marca la regulacion de IICs, la
Sociedad ha podido realizar operaciones de repo que eventualmente se han podido contratar a tipo nominal negativo.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad de la Sicav ha sido de 4,85.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

El ejercicio de los derechos politicos de los valores en cartera de las Sociedades de Inversion de Capital Variable (en adelante, SICAV),
es responsabilidad del propio Consejo de administracion de la SICAV por lo que, con caracter general, SPBG se abstendra de actuar en
estos casos.No obstante, SPBG podra asumir la representacion de la SICAV en el ejercicio de los derechos de asistencia y voto en Juntas
de Sociedades cuyos valores tenga en cartera la SICAV cuando la SICAV hubiera solicitado previamente a la Gestora su asistencia a la
Junta y lo hubiera acreditado debidamente a SPBG con suficiente antelacién. En estos casos, la Gestora ejercitara el derecho de voto
segun las instrucciones recibidas y, de faltar estas, y solo si tiene delegada la gestion global de los activos de la SICAV, aplicara la politica
gue, con caracter general, tiene establecida. Con independencia de lo anterior, si en la convocatoria de la Junta se estableciera "prima de
asistencia”, SPBG podra acudir en representacion de la SICAV para garantizar el cobro de la prima a favor de la SICAV, aplicando en este
supuesto, la politica general establecida en la Gestora.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A i
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7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
g./éOSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

g./éOMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

?(?PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

N/A

* Nota: En este Informe, los datos del periodo se refieren siempre a datos del primer semestre de 2023 a no ser que se indique
explicitamente lo contrario.

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

Durante el periodo la sicav no ha realizado ninguna operacion de: financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de
rendimiento total.
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