ARBARIN, SICAV, S.A.
N° Registro CNMV: 924

Informe Semestral del Segundo semestre de 2023

Gestora: ARBARIN, SGIIC Depositario: CACEIS Bank Spain, Auditor: DELOITTE, S.L.
S.AU

Grupo Gestora: Grupo Santander Grupo Depositario: Rating Depositario: Baal
SANTANDER

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:

Direccién
FERNANDO EL SANTO 23 28010 - MADRID (MADRID) (91 575 66 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
CNMV también pone a su disposicién la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

INFORMACION SOCIEDAD
Fecha de registro: 02-02-2000

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: 4, 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
invertird 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

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 2023 2022

anterior
Indice de rotacion de la cartera 0,27 0,63 0,90 1,45
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,72 2,68 3,20 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
N° de accionistas

Dividendos brutos distribuidos por acciéon (EUR)

2.767.422,00
226
0,00

2.765.801,00
227
0,00

¢ Distribuye dividendos? NO

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

cecha I?atrimopio fin de Valor liquidativo fin del periodo (EUIL'\;?1 _—
periodo (miles de EUR) Min Max .
periodo
Periodo del informe 269.147 87,9537 97,4599 97,2556
2022 220.772 76,6431 92,2905 80,0195
2021 250.366 73,4678 93,2268 91,5777
2020 199.529 49,7906 75,0117 73,4688
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
0,02 0,02 0,04 0,04 Patrimonio
Comisién de depositario
% efectivamente cobrado Base de
Periodo Acumulada célculo
0,04 0,08 Patrimonio
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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)
21,54 6,16 1,05 2,04 11,04 1262 24,65 0,26 1431

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado O
2023 —— Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
trim (0)
0,31 0,08 0,08 0,14 0,06 0,33 0,30 0,39 0,26

(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.
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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 234.773 87,23 211.722 84,43
* Cartera interior 60.509 22,48 51.859 20,68
* Cartera exterior 173.896 64,61 159.639 63,66
* Intereses de la cartera de inversion 368 0,14 224 0,09
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 33.753 12,54 37.702 15,03
(+/-) RESTO 621 0,23 1.341 0,53
PATRIMONIO 269.147 100,00 250.766 100,00
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 250.766 220.772 220.772
+/- Compra/ venta de acciones (neto) 0,06 0,25 0,30 -76,13
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Rendimientos netos 7,15 12,07 19,10 -37,94
(+/-) Rendimientos de gestién 7,33 12,27 19,48 -37,38
+ Intereses 0,29 0,22 0,51 34,90
+ Dividendos 0,72 0,85 1,57 -11,09
+/- Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,15 0,20 0,04 -180,27
+/- Resultados en renta variable (realizadas o no) 6,00 10,87 16,76 -42,12
+/- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,02 -0,05 -0,07 -56,10
+/- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,52 0,21 0,75 156,48
+/- Otros resultados -0,03 -0,04 -0,08 -16,34
+/- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,19 -0,25 -0,44 -21,01
- Comision de gestion -0,02 -0,02 -0,04 2,02
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,08 6,59
- Gastos por servicios exteriores -0,07 -0,05 -0,12 31,29
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,02 -0,03 -6,62
- Otros gastos repercutidos -0,05 -0,13 -0,18 -57,37
(+) Ingresos 0,01 0,06 0,07 -83,69
+ 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 0,01 0,06 0,07 -83,69
+/- Revalp’nzgcmn !qmuebles uso propio y result. por 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO ACTUAL 269.147 250.766 269.147

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|FINANCIALS CREDIT FUND F EUR 4.261 1,58 3.940 1,57
ACCIONES|REMELLAN GLOBAL ALLOCATION, SIC EUR 3.307 1,23 3.236 1,29
ACCIONES|INVERSIONES NAIRA SICAV SA EUR 3 0,00 3 0,00
ACCIONESI|SOIXA SICAV SA EUR 14 0,01 13 0,01
ACCIONES|AUSTRAL CAPITAL SIL EUR 115 0,04 111 0,04
(@ 7.701 2,86 7.303 291
ACCIONES|PROSEGUR CASH,S.A. EUR 2.170 0,81 2.400 0,96
ACCIONESIALL IRON RE | SOCIMI SA EUR 2.744 1,02 3.080 1,23
ACCIONESI|CIE AUTOMOTIVE SA EUR 1.903 0,71
ACCIONES|BANKINTER SA EUR 1.159 0,43 1.126 0,45
ACCIONES|CLINICA BAVIERA SA EUR 743 0,28 598 0,24
ACCIONES|ELECNOR SA EUR 978 0,36
ACCIONES|ACERINOX SA EUR 1.129 0,42 2.003 0,80
ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA EUR 3.154 1,17 4.184 1,67
ACCIONES|ALMIRALL SA EUR 842 0,31
ACCIONES|LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI EUR 24.339 9,04 17.118 6,83
ACCIONESI|GRIFOLS SA EUR 1.794 0,67 1.413 0,56
ACCIONES|RENTA 4 BANCO S.A. EUR 3.446 1,28 3.480 1,39
ACCIONES|VIDRALA SA EUR 5.919 2,20 4.161 1,66
ACCIONES|VISCOFAN SA EUR 2.486 0,92 3.481 1,39
ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 1.512 0,60
RV COTIZADA 52.808 19,62 44,556 17,78
RENTA VARIABLE 52.808 19,62 44.556 17,78
INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 60.509 22,48 51.859 20,69
PARTICIPACIONES|ZKB GOLD ETF USD 3.334 1,24 3.145 1,25
PARTICIPACIONES|TURTLE CREEK NORTH AMERI EUR 3.166 1,18 3.025 1,21
PARTICIPACIONES|VALOR ABSOLUTO FUND EUR 3.358 1,25 3.080 1,23
PARTICIPACIONES|MIMOSA CAP- AZVALOR ULTR EUR 10.544 3,92 10.298 4,11
PARTICIPACIONES|CHEYNE REAL ESTATE CREDI EUR 1.082 0,40 972 0,39
(@ 21.484 7,99 20.520 8,19
RFIJA[INTERNATIONAL PE|7.25[2027-02-01 USD 2.528 0,94 1.716 0,68
RFIJA|CGG SA|7.75|2027-04-01 EUR 906 0,34
RFIJAJUNITED STATES TR|0.12[2052-02-15 USD 4.671 1,86
Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 3.435 1,28 6.387 2,54
RFIJA|DEMIRE REAL ESTA|1.88]2024-10-15 EUR 586 0,22
Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 586 0,22
RFIJA|[UNITED STATES TR|0.12[2052-02-15 usD 5.364 1,99
Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 5.364 1,99
ACCIONES|BAKKAFROST P/F NOK 4.043 1,50 3.293 1,31
ACCIONES|HEINEKEN NV EUR 2.354 0,87 998 0,40
ACCIONES|KONINKLIJKE PHILIPS NV EUR 6.390 2,37 6.003 2,39
ACCIONES|VICAT S.A. EUR 1.330 0,49 1.178 0,47
ACCIONES|TELEPERFORMANCE EUR 4.599 1,71 3.043 1,21
ACCIONESIAIR LIQUIDE SA EUR 470 0,17 438 0,17
ACCIONES|ATALAYA MINING PLC GBP 1.249 0,46 1.118 0,45
ACCIONESIAIR LIQUIDE SA EUR 2.466 0,92 2.299 0,92
ACCIONES|VALLOUREC SA EUR 1.543 0,57 1.082 0,43
ACCIONES|ASSA ABLOY AB SEK 2.562 0,95 1.408 0,56
ACCIONES|ASM INTERNATIONAL NV EUR 3.008 1,12 3.417 1,36
ACCIONES|ASML HOLDING NV EUR 3.272 1,22 3.252 1,30
ACCIONES|AALBERTS N.V. EUR 5.547 2,06 4,943 1,97
ACCIONESILINDE PLC EUR 2.359 0,88 2.237 0,89
ACCIONES|SOL SPA EUR 3.209 1,19 2.248 0,90
ACCIONES|BUZZI UNICEM SPA EUR 8.262 3,07 7.960 3,17
ACCIONES|TGS ASA NOK 1.891 0,70 2.185 0,87
ACCIONES|FAGRON N.V. EUR 2.309 0,86 2.143 0,85
ACCIONES|MEDINCELL SA EUR 463 0,17 421 0,17
ACCIONES|ENDOR AG EUR 554 0,21 581 0,23
ACCIONES|RATIONAL AG EUR 1.049 0,39 1.402 0,56
ACCIONESI|STO SE AND CO KGAA- PREF SHS EUR 5.149 1,91 3.891 - 1,55
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Periodo actual

Periodo anterior

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

ACCIONES|HENSOLDT AG EUR 3.079 1,14 2.558 1,02
ACCIONES|GLOBAL FASHION GROUP, S.A. EUR 194 0,07 613 0,24
ACCIONES|PGS ASA NOK 46 0,02 31 0,01
ACCIONES|NOVO NORDISK A/S DKK 2.623 0,97

ACCIONES|EVOLUTION GAMING GROUP SEK 3.670 1,36 1.613 0,64
ACCIONES|SURGICAL SCIENCE SWEDEN AB SEK 2.350 0,87

ACCIONESI|ALIBABA GROUP HOLDING LTD HKD 875 0,32 955 0,38
ACCIONES|BURCKHARDT COMPRESSION HLD AG CHF 237 0,09 233 0,09
ACCIONES|META PLATFORMS INC USD 3.848 1,43 3.511 1,40
ACCIONES|UNDER ARMOUR INC uUsD 1.135 0,42 922 0,37
ACCIONES|ARCOS DORADOS HOLDINGS INC USD 5.770 2,14 5.184 2,07
ACCIONES|ACUSHNET HOLDINGS CORP USD 540 0,20 1.153 0,46
ACCIONES|MODERNA INC uUsD 1.577 0,59 390 0,16
ACCIONES|VALARIS PLC USsD 11 0,00 11 0,00
ACCIONES|INVESCO PHYSICAL GOLD ETC usD 1.806 0,67 1.697 0,68
ACCIONES|HARBOUR ENERGY PLC GBP 420 0,16 314 0,13
ACCIONES|NOBLE CORP PLC UsD 1.459 0,54 1.267 0,51
ACCIONES|GAZPROM PJSC uUSsD 128 0,05 129 0,05
ACCIONES|EQUINOR ASA NOK 1.529 0,57 1.871 0,75
ACCIONES|CENOVUS ENERGY CAD 1.178 0,44 1.603 0,64
ACCIONESI|PHILIP MORRIS INTERNATIONAL INC USD 5.651 2,10 4.035 1,61
ACCIONES|SHERRITT INTERNATIONAL CORP CAD 249 0,09 410 0,16
ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 2.200 0,82 3.196 1,27
ACCIONES|PARAMOUNT GLOBAL UsD 670 0,25 729 0,29
ACCIONES|MANDALAY RESOURCES CORP CAD 12 0,00 13 0,01
ACCIONES|WHEATON PRECIOUS METALS CORP USD 3.174 1,18 2.812 1,12
ACCIONES|COLOURED TIES CAPITAL INC CAD 2 0,00 4 0,00
ACCIONES|CORP MOCTEZUMA MXN 1.599 0,59 1.297 0,52
ACCIONES|SNOWFLAKE INC UsSD 18 0,01 16 0,01
ACCIONES|PRAIRIESKY ROYALTY LTD CAD 1.666 0,62 1.683 0,67
ACCIONES|SOUTHERN COPPER CORP UsD 2.378 0,88 2.005 0,80
ACCIONES|KOSMOS ENERGY LTD USsD 730 0,27 659 0,26
ACCIONES|WALT DISNEY CO/THE UsSD 1.636 0,61 1.637 0,65
ACCIONES|LUNDIN MINING CORP SEK 1.915 0,71

ACCIONES|BRC INC USD 329 0,12

ACCIONES|FREEPORT MCMORAN INC USD 2.141 0,80 3.483 1,39
ACCIONES|TENARIS SA EUR 2.440 0,91

ACCIONES|INTERNATIONAL PETROLEUM SEK 4.362 1,62 2.997 1,20
ACCIONES|NORTHERN DYNASTY MINERALS USD 59 0,02 44 0,02
ACCIONES|EOG RESOURCES INC UsSD 1.907 0,71

ACCIONES|NOV INC UsD 827 0,31 662 0,26
ACCIONES|SUNCOR ENERGY INC. uUSsD 1.872 0,70 1.733 0,69
ACCIONES|OATLY GROUP AB usD 809 0,30 858 0,34
ACCIONES|PROKIDNEY CORP usD 1.241 0,46 1.691 0,67
ACCIONES|TENCENT MUSIC ENTERTAINM-ADR (U USD 1.469 0,55 1.217 0,49
ACCIONES|ALPHABET INC UsD 3.575 1,33 2.661 1,06
ACCIONES|OTIS WORLDWIDE CORPORATION USD 1.297 0,48 1.305 0,52
ACCIONES|VALARIS LTD (RV) UsD 932 0,35 1.154 0,46
ACCIONES|MICROSOFT CORP usD 1.261 0,47 3.776 1,51
ACCIONES|COCA-COLA EUROPACIFIC PARTNERS EUR 399 0,16
ACCIONESI|FIRST QUANTUM MINERALS LTD CAD 2.060 0,82
ACCIONES|HESS CORP uUsD 2.156 0,86
ACCIONES|SAFESTYLE UK PLC GBP 309 0,12
ACCIONES|MHP SE UsD 2.220 0,89
ACCIONES|PETRA DIAMONDS LTD GBP 429 0,17
ACCIONES|NOVO NORDISK A/S DKK 2.067 0,82
ACCIONES|TENARIS SA EUR 1.920 0,77
ACCIONES|BLACKSTONE GROUP LP/THE usD 1.449 0,58
RV COTIZADA 142.971 53,10 132.684 52,90
RENTA FIJA COTIZADA 9.385 3,49 6.387 2,54
RENTA FIJA 9.385 3,49 6.387 2,54
RENTA VARIABLE 142.971 53,10 132.684 52,90
INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 173.840 64,58 159.591 63,63
INVERSIONES FINANCIERAS 234.349 87,06 211.450 84,32
Inversiones Dudosas, Morosas o en Litigio
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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

® RENTA WARIABLE ® OTROS @ IICs © RENTA FIJA

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

Instrumento Importe nom_mal Objetivo de la inversion
comprometido
VALARIS LTD Compra de warrants "call" 0 Inversion
Total Subyacente Renta Variable 0
TOTAL DERECHOS 0
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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 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 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 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

Accionistas significativos: 36.135.612,77 - 87,05%

Accionistas significativos: 9.543.454,77 - 22,99%

Accionistas significativos: 41.411.702,81 - 99,76%

Accionistas significativos: 13.661.378,7 - 32,91%

Efectivo por compras de valores actuando el depositario como broker o contrapartida (millones euros)

Importe efectivo negociado en operaciones repo con el depositario (millones de euros)

Tipo medio aplicado en repo con el depositario

Efectivo por ventas con el depositario actuando como broker o contrapartida (millones euros)

Efectivo por compras de valores emitidos, colocados o asegurados por el grupo gestora o grupo depositario (millones euros)
Efectivo por compras de opciones y warrants con broker del grupo (millones euros)

Efectivo por ventas de opciones y warrants con broker del grupo (millones euros)

Volumen equivalente por compras de futuros con un broker del grupo (millones euros)

Volumen equivalente por ventas de futuros con un broker del grupo (millones euros)

Efectivo por compras actuando el grupo de la gestora o grupo del depositario como broker o contrapartida (millones euros)
Tipo medio aplicado en repo con el resto del grupo del depositario

Importe efectivo negociado en operaciones repo con resto del grupo depositario (millones de euros)

Efectivo por ventas con el resto del grupo del depositario actuando como broker o contrapartida (millones euros)
Comision de liquidacion e intermediacion por ventas percibidas grupo gestora

Comision por liquidacion e intermediacion por compras percibidas grupo gestora

Comision por inversion en derivados percibidas grupo gestora

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

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

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

La economia global transit6 la mayor parte de 2023 bajo la sombra de una eventual de recesion que nunca ha llegado a cristalizar. El
mundo termino el ejercicio con un crecimiento por encima de lo previsto a comienzos del ejercicio, menor repunte del desempleo de lo
esperado y una inflacién que tanto en EEUU como en la zona Euro ya no tan alejada del objetivo oficial, después de haber llegado a
situarse en torno al doble digito a mediados de 2022. La batalla contra la inflacién no estd ain ganada, pero si parece encarrilada.

Si 2022 seréa recordado como el afio de la inflacion mas elevada en los Ultimos cuatro decenios, 2023 posiblemente quedara en los

libros de historia econémica por el endurecimiento monetario que aterrizaron los bancos centrales. Cerca del 80% de las autoridades
monetarias alrededor del mundo optaron por aumentar el coste del dinero a lo largo del afio, como antidoto a la subida de los precios. En
contra de las estadisticas, que anticipaban que la inflacién sélo podria ser ¢ domaday¢, a costa de una severa recesion, la economia global
continud instalada en una suerte de ¢ aterrizaje suave¢,, con tintes en algunos casos de ¢ Goldilocksy,.

Tal vez la omisién de quienes predecian una ineludible recesion global haya sido extrapolar linealmente el pasado a la hora de proyectar
el futuro. Es indudable que en los ultimos afios ha habido factores que han modificado de manera estructural la economia global. El

pRB%OB%O no el Unico, es la idiosincrasia del mercado laboral alrededor del mundo, muy diferente a la practica totahdggg(ljﬁaacﬁo&e 12




economicos desde la Segunda Guerra Mundial, que mantiene a muchas economias desarrolladas y emergentes en una situacion de
practico pleno empleo. Las causas que explican este fenémeno son varias, y van desde factores demograficos hasta cambios en la forma
en la que se relacionan las personas con el mercado de trabajo tras la pandemia, pasando por una mayor flexibilidad laboral.

En este contexto, los movimientos del mercado estuvieron liderados este ejercicio por las expectativas sobre la politica monetaria,

asi como, en momentos puntuales, por algunos acontecimientos de corte geopolitico. En la recta final del afio, la sorpresa a la baja

en inflacién, acompafada de un mensaje méas suave de los bancos centrales y de la resiliencia de la actividad econémica en EEUU,
llevaron el mercado a descontar un 2024 de desinflacién inmaculada y aterrizaje suave, lo que se tradujo en un saldo muy positivo

para los principales indices bursatiles desarrollados en el conjunto del ejercicio (S&P 500 +24,2%; Eurostoxx 50 +19,2%), con un mejor
desempefio relativo de los sectores de elevada beta ciclica y de la tecnologia en general. Destacamos también una evolucion positiva de
los activos de renta fija (mejor comportamiento experimentaron las referencias con mas duracion, en un contexto de mayor relajacion de
las curvas en estos tramos), ya sea en las referencias a nivel gubernamental o a nivel de papel corporativo.

Mirando ya 2024, de no mediar shocks inesperados, veriamos como los bancos centrales de los paises desarrollados empiezan a reducir
los tipos de interés (¢,a qué ritmo? principal incégnita,), aliviando la politica monetaria para recuperar el crecimiento, en particular en la
segunda mitad del afio y en 2025. Si 2023 ha sido un afio de ¢mas a menos¢, en términos de nivel de actividad, 2024 seria al revés: iria
de ¢menos a masg¢,, es decir, acelerando su crecimiento.

Otro de los signos distintivos de 2024 seria el panorama que nos brindara la interseccion de la tensa situacion geopolitica global con un
volumen importante de procesos electorales, incluidos paises e instituciones clave como EEUU, el Parlamento Europeo o México. En
total se celebraran 70 elecciones en 2024 en paises que albergan a 4.200 millones de personas. Veremos elecciones en paises cruciales
para la marcha geopolitica global, como Rusia, Taiwéan o la India. De todas estas elecciones sobresalen las presidenciales en EEUU.
Porque su resultado ird mas alla de quién dirigira los destinos de la Casa Blanca en los proximos afios. Estara en juego el perfil de la
relacion entre EEUU y China, en un mundo con crecientes dosis de tension geopolitica, que rapidamente generan ¢olasg, en el resto de
las economias del mundo. Y 2024 promete no ser la excepcion.

B) DECISIONES GENERALES DE INVERSION ADOPTADAS

Al inicio del periodo el posicionamiento de la cartera arrojaba la siguiente distribucion por categoria de activos: 2,54% en RF en directo,
70,68% en RV en directo y 11,10% en participaciones de IICs. En lo que respecta a divisas, las inversiones estaban principalmente
denominadas en las siguientes monedas: un 50,03% en divisa EUR, un 23,97% en divisa USD, un 2,94% en divisa NOK, un 2,40% en
divisa SEK, un 2,30% en divisa CAD, un 0,87% en divisa GBP, un 0,82% en divisa DKK, un 0,52% en divisa MXN, un 0,38% en divisa
HKD y un 0,09% en divisa CHF.

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

la cartera por categoria de activos a cierre del periodo es la siguiente: 3,49% en RF en directo, 72,72% en RV en directo y 10,85% en
participaciones de IICs. Por divisas, las inversiones se concentran fundamentalmente en: un 52,91% en divisa EUR, un 22,11% en divisa
USD, un 5,51% en divisa SEK, un 2,79% en divisa NOK, un 1,15% en divisa CAD, un 0,97% en divisa DKK, un 0,62% en divisa GBP, un
0,59% en divisa MXN, un 0,32% en divisa HKD y un 0,09% en divisa CHF.

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.

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 21,54%. 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 0,31% 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 7,33% hasta 269.147.224,24 euros. El nimero de participes disminuy6 en el
periodo* en 1 lo que supone 226 participes. La rentabilidad de la SICAV durante el trimestre ha sido de 6,16% y la acumulada en el afio
de 21,54%.

Los gastos totales soportados por la SICAV fueron de 0,08% durante el trimestre de los cuales un 0,01% corresponden a gastos indirectos|
por inversioén en otras IIC.

La liquidez de la SICAV se ha remunerado a un tipo medio del 3,72% 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 0,00% en renta fija interior, un 3,49% en renta fija exterior, un 19,62% en renta variable interior y un
53,10% en renta variable exterior.

B) OPERATIVA DE PRESTAMO DE VALORES.

N/A

C) OPERATIVA EN DERIVADOS Y ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS

La Sicav hace uso de instrumentos derivados con el Gnico fin de una inversion agil y eficiente en el activo subyacente. Como
consecuencia del uso de derivados, la SICAV tuvo un grado de apalancamiento medio de 32,60% en el periodo* , y tuvo un nivel medio
de inversion en contado durante el periodo* de 99,56% . Todo ello para la persecucién de nuestro objetivo de obtener rentabilidades
superiores al indice de referencia.

D) OTRA INFORMACION SOBRE INVERSIONES

La SICAV mantiene inversién en otras |IC gestionadas por las siguientes gestoras:

El porcentaje total invertido en otras IICs supone el 10,85% de los activos de la cartera de la SICAV.

En el segundo semestre 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 8,42.

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
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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

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 DEL FONDO.

N/A

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

10. Informacién sobre las politicas de remuneracion

La cuantia total de la remuneracién abonada por Arbarin Sicav, S.A. a su personal, durante el ejercicio 2023, ha sido la siguiente:
Remuneracion fija: 136.742,16 euros.

Remuneracion variable: 31.000,00 euros.

El nimero de beneficiarios han sido 3 empleados.

No existe remuneracion ligada a la comision de gestion variable de la IIC, puesto que la Sicav no tiene este tipo de comisién.

No existen ni empleados ni altos cargos en la Sicav cuya actuacion tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de la misma. La
retribucion fija del personal de la Sicav se basara en un sistema de valoracion de puestos, que reflejan la responsabilidad y complejidad
de

un puesto y el impacto en la creacion de valor para la Sociedad. Serd competitiva con el mercado de referencia, lo que permitira atraer y
retener al personal. La retribucion variable esta basada en la valoracion de objetivos y el desempefio del personal. Estara sujeta siempre a

los resultados globales de la Sicav y del grupo al que ésta pertenece. La politica retributiva detallada se puede consultar en la pagina web

de la Sicav: www.arbarinsicav.es

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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