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INFORMACION FONDO

Fecha de registro:  03/12/2020

1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria

Tipo de Fondo: Otros
Vocacion Inversora:  Renta Variable Internacional

Perfil de riesgo: 4 enuna escaladel 1 al 7

Descripcion general

Invierte mas del 85% de la exposicion total en renta variable, fundamentalmente de elevada capitalizacion de emisores y mercados
que integran la OCDE, pudiendo invertir de forma minoritaria en compailias de pequefia y mediana capitalizacion (menos del 25% de
exposicion). La inversion se centrara principalmente en compaiiias de EEUU, Europa y Canada. Se invertira mayoritariamente en
aquellos valores integrantes de los principales indices de estos mercados. No existe predeterminacion en cuanto a los sectores en los
que se invierte. La metodologia de seleccion de valores del fondo se centrara en la biisqueda de empresas de alta calidad, con
ventajas competitivas duraderas: grandes negocios, que generan valor con el paso del tiempo y a los que se busca comprar a precios
razonables. El resto de la exposicion hasta un 15%, se invertira, como medida de proteccion, o de forma temporal, en renta fija
publica, principalmente emisiones publicas a corto plazo, con al menos mediana calidad crediticia (rating minimo BBB- por S&amp;
P) o si fiera inferior, el rating que tenga el Reino de Espafia en cada momento. Seran de emisores y mercados de la zona euro. La
duracion media de la cartera de renta fija sera inferior a 2 afios. La exposicion a riesgo divisa podra alcanzar el 100%. La gestion
toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI World Net Retum Index EUR, que incluye la rentabilidad por dividendos. El
indice de referencia se utiliza a efectos meramente comparativos.

Operativa en instrumentos derivados
Cobertura e inversion.

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



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

Divisa de denominacion: EUR

2. Datos economicos

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

Beneficios brutos

N° ticipaci N° d tici distribui
de participaciones e participes istribuidos por ot e

Divisa participacion
Periodo Periodo eriodo Periodo Periodo Periodo
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
BULNES GLOBAL FI CLASE A 16.645,84 19.303,47 672 757 EUR 0,00 0,00 6,00 Euros NO
BULNES GLOBAL FI CLASE B 13.467,40 13.455,78 52 54 EUR 0,00 0,00 NO

Patrimonio (en miles)

CLASE A final del periodo |  Diciembre 2022 Diciembre 2021 Diciembre 2020
EUR

6.655 5.893 5912 0
BULNES GLOBAL FI CLASE B EUR 5.462 4.092 4.255 203

BULNES GLOBAL FI CLASE A

Valor liquidativo de la participacién

CLASE A final del periodo |  Diciembre 2022 Diciembre 2021 Diciembre 2020
BULNES GLOBAL FI CLASE A EUR 399,7726 306,8074 393,9108 0,0000
BULNES GLOBAL FI CLASE B EUR 405,5362 309,6783 395,6137 293,2673

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comision de gestion
% efectivamente cobrado Base de

Periodo Acumulada calculo

Sistema de
imputacion

s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
BULNES GLOBAL FI CLASE A 0,76 0,76 1,50 1,50 | patrimonio al fondo
BULNES GLOBAL FI CLASE B 0,50 0,50 1,00 1,00 patrimonio al fondo
CLASE % efectivamente cobrado
Base de calculo
Acomulads

BULNES GLOBAL FI CLASE A 0,05 0,10 patrimonio
BULNES GLOBAL FI CLASE B 0,05 0,10 patrimonio
T  peiodo Actual | Periodo Anterior | Ao Actual | Ao Anterior |

Indice de rotacion de la cartera (%) 0,00 0,09 0,00 0,04

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,73 2,10 2,91 0,01

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

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual BULNES GLOBAL FI CLASE A Divisa de denominacién: EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

A

. 2° :
THAMCSHE | Trimestre | Trimestre [Trimestre | 2022 | 2021 | 2020 | 2018

Rentabilidad | 30,30 | 7,85 | -0,44 | 7,64 | 12,74 | -22,11




. . Trimestre Actual Ultimos 3 aiios
Rentabilidades extremas(i)

Rentabilidad minima (%) -1,82 1 25/10/2023 -2,06 10/03/2023
Rentabilidad maxima (%) 2,91 02/11/2023 3,491 02/02/2023

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es Diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha
mantenido una politica de inversion homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

. 2()
Tg‘::ﬁitlre Trimestre [ Trimestre | Trimestre | 2022 | 2021 | 2020 | 2018

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 13,77 12,07 11,76 13,27 17,78 23,17
Ibex-35 14,15 12,80 12,24 10,75 19,26 19,69
Letra Tesoro 1 aiio 1,05 0,48 0,54 0,59 1,86 1,43
INDICE 10,96 9,80 10,17 10,19 13,40 18,73
VaR histéricoliii) 10,61 10,61 10,84 11,24 12,02 12,42

® volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. So6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversiéon homogénea.

() VaR historico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los
ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Anual

Acumulado Trimest 3er 20 Trimest ler
2023 Xi‘;esalre Trimestre ;:)';‘3‘*5 "l Trimestre 2022 2021 2020 2018
u 2023 2023
1,67 | 1 64|

1,66 | 0,41 | 0,43 0,41 0,41 | , ,

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 se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios Rentabilidad semestral de los tltimos 5 afios
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A) Individual BULNES GLOBAL FI CLASE B Divisa de denominacién: EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)
Anual

Trimestre
Actual

Trimestre | Trimestre | Trimestre 2022 2021 2020 2018

Rentabilidad | 30,95 | 7,99 | -0,32 | 7,78 | 12,87 | -21,72 | 34,90 |




. . Trimestre Actual Ultimos 3 aiios
Rentabilidades extremas(i)

Rentabilidad minima (%) -1,82 1 25/10/2023 -2,06 10/03/2023
Rentabilidad maxima (%) 2,91 02/11/2023 3,491 02/02/2023

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es Diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha
mantenido una politica de inversion homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

. 2()
Tg‘::ﬁitlre Trimestre [ Trimestre | Trimestre | 2022 | 2021 | 2020 | 2018

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 13,77 12,07 11,76 13,27 17,78 23,17 13,51
Ibex-35 14,15 12,80 12,24 10,75 19,26 19,69 16,57
Letra Tesoro 1 afio 1,05 0,48 0,54 0,59 1,86 1,43 0,28
INDICE 10,96 9,80 10,17 10,19 13,40 18,73 11,96
VaR histérico(iii) 10,41 10,41 10,62 10,99 11,70 12,02 5,98

® volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. So6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversiéon homogénea.

() VaR historico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los
ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Anual

Acumulado Trimest 3er 20 Trimest ler
2023 Xi‘;esalre Trimestre ;:)';‘3‘*5 "l Trimestre 2022 2021 2020 2018
u 2023 2023
1,17 | 128 |

1,16 | 0,28 | 0,30 0,29 0,29 | , , 2,27

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 se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios Rentabilidad semestral de los tltimos 5 afios
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B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro
adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacion inversora.

Patrimonio Rentabilidad
Vocacién inversora gestionado* N° de participes* s e
(miles de euros) semestral media
Monetario
Renta Fija Euro 421.887 23.773 2,45
Renta Fija Internacional 78.764 11.425 3,83

Renta Fija Mixta Euro 780.685 33.201 2,77



Patrimonio

gestionado* Rentabilidad

Vocacion inversora .
semestral media**

N° de participes*

(miles de euros)

Renta Fija Mixta Internacional 1.528.800 59.592 3,08
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 1.510.061 78.222 3,26
Renta Variable Euro 86.805 6.837 3,90
Renta Variable Internacional 489.127 45.747 7,81
IIC de gestion Pasiva(l) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 2.429.990 57.519 2,02
Garantizado de Rendimiento Variable 339.002 11.755 2,11
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Constante de Deuda 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 236.866 6.503 1,63
IIC que replica un indice 0 0 0,00
IIC con objetivo concreto de Rentabilidad no Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 7.901.987 334.574 2,95

* Medias.

(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo

2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior

Distribucién del patrimonio

% sobre % sobre
Importe ; - Importe ; q
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 11.977 98,85 12.130 98,96
* Cartera interior 0 0,00 121 0,99
* Cartera exterior 11.977 98,85 12.009 97,98
* 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 (TESORERIJA) 244 2,01 112 0,91
(+/-) RESTO -105 -0,87 15 0,12
TOTAL PATRIMONIO 12.116 100,00 12.257 100,00
Notas:

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

2.4. Estado de variacién patrimonial

% sobre patrimonio medio

Variacién del
periodo actual

Variacion del
periodo
anterior

Variacion
acumulada
anual

% variacion
respecto fin

periodo
anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 12.256 9.985 9.985
+- Suscripciones/reembolsos (neto) -8,52 0,91 -7,87 -1.093,10
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos 7,35 19,07 26,11 293,76
(+) Rendimientos de gestion 8,15 19,91 27,75 103,74
+ Intereses 0,01 0,00 0,01 144,17
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,01 0,01 0,03 16,33
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 8,13 19,83 27,64 -56,76
+- Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,00 0,07 0,07 0,00
+- Otros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,80 -0,84 -1,64 190,02
- Comision de gestion -0,65 -0,64 -1,29 6,44
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,10 7,34
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,03 -0,04 -46,61
- Otros gastos de gestion corriente -0,02 0,00 -0,02 257,66




% sobre patrimonio medio

Variacion del

Variacion del

Variacion

% variacion
respecto fin

periodo acumulada periodo
anterior anual anterior
- Otros gastos repercutidos -0,07 -0,12 -0,19 -34,81
(+) 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
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 12.116 12.256 12.116

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

3. Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el

patrimonio, al cierre del periodo

Descripcion de la inversién y emisor

ES0000012C12 - Repo Bono del Estado 0,7% Inflaci 301133
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS

TOTAL RENTA FIJA
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR
US0231351067 - Ac.Amazon
US0846707026 - Ac.Berkshire Hathaway C1 B
FR0000121014 - Ac.L.V.M.H.
DEO0OOAIEWWWO - Ac.Adidas AG
US0231351067 - Ac.Amazon.com INC
US03769M1062 - Ac.Apollo Global Management INC
US0378331005 - Ac.Apple
CA11271J1075 - Ac.Brookfield Corp
US57636Q1040 - Ac.Mastercard
US22160K1051 - Ac.Costco Wholesale Corp
GB00BD6K4575 - Ac.Compass Group Plc
CA21037X1006 - Ac.Constellation Software Inc
NL0012059018 - Ac.Exor NV
US30303M1027 - Ac.Meta Plataforms Inc Class A
US3397501012 - Ac.Floor & Decor Holdings INC-A
US02079K1079 - Ac.Alphabet Clase C
US02079K3059 - Ac.Alphabet Clase A
US45841N1072 - Ac.Interactive Brokers cl A
US48251W1045 - Ac.KKR & CO INC
US5949181045 - Ac.Microsoft
CHO0038863350 - Ac.Nestle
DK0062498333 - Ac.Novo Nordisk Dinamarca
DK0060534915 - Ac.NOVO NORDISK Dinamarca
US67066G1040 - Ac.Nvidia Corp
US62944T1051 - AcNVR Inc
US7181721090 - Ac.Philip Morris International
NLO0013654783 - Ac.Prosus NV
GB0006825383 - Ac.Persimmon PLC
US7782961038 - Ac.Ross Stores Ord
US8740391003 - Ac.Taiwan Semiconductor-Sp
US8835561023 - Ac.Thermo Fisher Scientific Inc
CA89072T1021 - Ac.Topicus.com Inc Sub Voting
US8923561067 - Ac.Tractor Supply Company
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA

TOTAL RENTA VARIABLE
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

EUR

0

0

0

0

USD 832
USD 548
EUR 605
EUR 285
EUR 69
USD 260
USD 571
USD 0
USD 502
USD 434
GBP 410
CAD 513
EUR 543
USD 803
USD 338
USD 32
USD 781
USD 233
USD 477
USD 773
CHF 10
DKK 307
DKK 0
USD 236
USD 266
USD 10
EUR 299
GBP 424
USD 0
USD 442
USD 441
CAD 96
USD 437
11.977

11.977

11.977

11.977

0,00
0,00
0,00
0,00
6,87
4,52
5,00
2,35
0,57
2,15
4,71
0,00
4,15
3,58
3,38
423
4,48
6,63
2,79
0,26
6,44
1,92
3,94
6,38
0,08
2,54
0,00
1,94
2,20
0,08
2,47
3,50
0,00
3,65
3,64
0,79
3,61
98,85
98,85
98,85
98,85

121
121
121
121
759
530
712
275
60
259
613
192
469
358
424
433
490
693
319
28
677
236
326
708
240
0
242
0
245
207
341
316
410
434
439
118
455
12.008
12.008
12.008
12.129

Periodo actual Periodo anterior

Valor de % Valor de %
mercado mercado

0,99
0,99
0,99
0,99
6,20
4,32
5,81
2,24
0,49
2,11
5,01
1,57
3,82
2,92
3,46
3,53
4,00
5,66
2,60
0,23
5,52
1,93
2,66
5,78
1,96
0,00
1,98
0,00
1,99
1,69
2,78
2,58
3,34
3,54
3,58
0,96
3,71
97,97
97,97
97,97
98,96

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso.



3.2. Distribucion de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total

Tipo de Valor
. ACCIONES 98,0 %
. DERECHOS 0.0 %
D LIQUIDEZ 20 %

Total 100,0 %

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusion

j. Otros hechos relevantes

H
><><><><><><><><><><H

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No ha habido hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

T o

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%)

X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

X

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

d. Se han realizado operaciones de adquisicion 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 o depositario, o alguno de éstos ha 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 entidad del grupo de
la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del 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

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la
gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 10.755.455,00 euros, suponiendo un

89,68% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

f.) El importe de las enajenaciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la
gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 10.878.444,41 euros, suponiendo un

90,71% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.
Anexo:
h.) La Sociedad Gestora cuenta con procedimientos para evitar conflictos de interés.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV
No aplica

9. Anexo explicativo del informe periddico
El periodo de referencia de este informe es del 30 de junio al 31 de diciembre de 2023.



1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

Durante el 2023 hemos asistido a revalorizaciones significativas en los activos de renta variable y renta fija, en este tltimo caso
alcanzando rentabilidades no vistas desde hace décadas. Entre los catalizadores de este buen comportamiento estan la constatacion de
una tendencia a la baja de la inflacién a lo largo del afio y una economia resiliente que evitaba la recesion. No obstante, el afio no ha
estado exento de incertidumbre, como el devenir de la politica monetaria restrictiva de los bancos centrales o la repercusion de ésta
en la evolucidn de la economia. Tras un buen comienzo de afio, hubo momentos puntuales de tension ante la quiebra de tres bancos
medianos americanos y de Credit Suisse, todos ellos motivados por problemas idiosincraticos. El 7 de octubre, volviamos a asistir a
un nuevo frente geopolitico tras el ataque terrorista perpetrado por Hamas en Israel que resultaba en el inicio de bombardeos en Gaza.
A pesar de las dudas de que el conflicto se pudiera extender a otras regiones, no hacia mella en el mercado. A finales de ese mismo
mes, la publicacion de algunos datos de inflacion ligeramente inferiores a lo que esperaban los analistas, llevaba al mercado a
descontar grandes expectativas en relacion al inicio de recorte de los tipos de interés en 2024. Como colofon final, estas expectativas
se reafirmaban tras las reuniones de diciembre de los principales bancos centrales (Fed, BCE, BoE y BoJ) que mantuvieron los tipos
e hicieron que el rally se prolongara hasta final de afio.

Desde el punto de visto macroeconémico, las dudas sobre un posible escenario de recesion, con diferente calendario y duracion, se
fueron disipando para dar paso a un escenario de aterrizaje suave. Algunos motivos que justificaban la posibilidad de recesion eran
los altos tipos de interés, el temor a un retroceso en el consumo, los riesgos en la evolucion de los beneficios empresariales y la
incertidumbre geopolitica. La relativa solidez que presentaba la economia a comienzos de afio ha ido moderandose o incluso
debilitandose, especialmente en Europa, destacando el caso de Alemania, por su mayor dependencia de China. El PMI manufacturero
en Europa, a pesar de encontrarse en niveles de contraccion, si que mostrd cierta mejora a lo largo del segundo semestre tras tocar
minimos en julio y acabar el afio en 44,4. Por su lado el PMI de servicios mostraba algo mas de fortaleza, tras alcanzar maximos en
abril se deterioraba y caia por debajo de 50 en agosto, repuntando en diciembre hasta niveles de 48,8. En Estados Unidos, sin
embargo, volvia a sorprender la fortaleza de su economia con un dato de PIB del tercer trimestre del 4,9% interanual. No obstante, a
medida que ha transcurrido el afio, hemos visto como el consumo privado americano se ha ido deteriorando en un contexto donde el
tipo medio de las hipotecas a tipo fijo a 30 afios se encuentra en niveles del 8%, su nivel mas alto desde el afio 2000. Entre los datos
de actividad, el PMI manufacturero llegaba a tocar el nivel de 50 en octubre, que separa la expansion de la contraccion, pero volvia a
retroceder hasta 47,9 en diciembre. E1 PMI de servicios, tras alcanzar maximos en junio, también se deterioraba hasta volver a
repuntar en diciembre, cerrando en 51,4. Por ultimo, hay que destacar la fortaleza del empleo en ambas regiones, especialmente el
americano, donde las tasas de desempleo se encuentran en el 3,7% y en el caso de Europa en 6,5%, marcando minimo histérico, lo
que da soporte al consumo a pesar de verse impactado por un menor poder adquisitivo derivado de la inflacién.

Por otra parte China, uno de los motores de crecimiento que se esperaban este afo, ha mostrado datos de actividad dispares a lo largo

del periodo, sin terminar de repuntar. Este deterioro de la economia y de la actividad industrial junto con la preocupacion de su
mercado inmobiliario ha llevado a las autoridades chinas a introducir leves medidas de estimulo de forma continuada a lo largo del
afo.

La inflacion, aunque sigue en niveles elevados, ha ido relajandose a lo largo del afio en las principales economias desarrolladas,
especialmente por unos menores precios de la energia y una base comparable mas facil. En la Eurozona, el dato preliminar de
inflacion general de diciembre bajaba hasta el 2,9%, quedandose la subyacente en 3,4% siendo los servicios y alimentacion los
principales contribuidores a la subida. En el caso de Estados Unidos, la inflacion general de noviembre se situaba en 3,1%, dejando la
subyacente en el 4% afio contra afio. El deflactor PCE, el indice de precios mas seguido por la Fed, caia en noviembre hasta el 2,6%
en tasa interanual y la subyacente hasta 3,2%. Hay que sefialar el caso de Reino Unido, donde sigue en niveles especialmente altos
como consecuencia del Brexit y un mercado laboral tensionado por la escasez de oferta de mano de obra. A pesar de la tendencia
bajista en los datos de inflacion que estamos presenciando, hay que tener en cuenta que existe el riesgo de un repunte de la misma por
la posibilidad de la retirada de estimulos fiscales que se implementaron como medida para mitigar el alza de precios (electricidad,
productos basicos, etc.) y también por el llamado efecto de segunda ronda, es decir, la traslacion de subida de precios a los salarios.

En este entorno, los bancos centrales se han mantenido firmes en su decision de una politica monetaria restrictiva con el objetivo de

contener la inflacion. Hay que recordar que hemos asistido a la mayor subida de tipos en 40 afios a nivel global. En el caso de la Fed,
los ha subido hasta el 5,25-5,5% entre marzo de 2022 y julio de 2023. Desde entonces, en las tres tltimas reuniones del afio los ha
mantenido intactos. En el caso del BCE, desde julio de 2022 ha estado subiendo los tipos hasta dejar la tasa de interés de las
operaciones principales de financiacion en el 4,5% en septiembre de este afio. El BoE ha seguido la misma pauta, subiendo tipos
hasta alcanzar en agosto niveles de 5,25% y manteniéndolos desde entonces. Esta agresiva subida de tipos por parte de los bancos
centrales viene acompaifiada de una reduccion del balance de los mismos, dejando de reinvertir los vencimientos de los distintos
programas de compras de activos implementados en los Gltimos afios con el objetivo de disponer del suficiente margen de maniobra
llegado el punto de necesitar estimular de nuevo la economia. Por otra parte, si la primera parte del afio, se caracterizaba por un tono
agresivo en los mensajes de las autoridades monetarias, en su ultima reunion celebrada en diciembre tanto el BCE como la Fed
mantenian sin cambios los tipos de interés, transmitiendo mensajes mas suaves a la vez que reiteraban que los tipos permaneceran
altos durante un tiempo prolongado. Existe atin incertidumbre entre los pasos que seguiran pero lo que si parece claro es que el ciclo
alcista de subida de tipos de interés ha llegado a su fin. El foco ahora esta en el calendario, ritmo de las bajadas y la evolucion de las
altas expectativas generadas en el ultimo trimestre del afio, donde a cierre de 2023 se esperan que las primeras bajadas comiencen en
marzo/mayo, especialmente teniendo en cuenta la posibilidad de que aparezcan repuntes en la inflacién. Probablemente la Fed bajara
tipos antes que el BCE, si bien el mercado prestara especial atencion a cualquier incertidumbre que pueda surgir dada la celebracion
de elecciones en Estados Unidos en noviembre.

Estas decisiones y expectativas en politica monetaria han tenido un claro impacto en los mercados financieros. Si hay un activo que
hay que destacar este afio es la renta fija. La rentabilidad de los bonos se incrementd de forma significativa a lo largo del afio hasta



tocar maximos en mas de una década en octubre, especialmente los tramos cortos de la curva, traduciéndose en pérdidas en precio. A
continuacion, las rentabilidades pasaban a desplomarse tras los datos publicados de inflacion y el aumento de expectativas de bajadas
de tipos. Asi la rentabilidad del bono alemén a 2 afios ha cerrado 2023 en 2,4%, frente al 2,76% a cierre de 2022 y el bono espaiiol lo
ha hecho en el 2,96%, desde el 2,92% del afio anterior. La rentabilidad de los bonos a 10 afios se ha reducido ligeramente, en torno a
55-67 puntos basicos en Alemania, Francia y Espaiia, siendo Italia el que mejor comportamiento ha tenido estrechando alrededor de
100 p.b en el afo seguido de Portugal con 93 p.b. En el caso de Espafia, el bono a 10 afios se sittia en niveles del 2,99%, 3,7% en
Italia y 2,02% en Alemania frente al 3,66%, 4,7% y 2,57%, respectivamente a cierre de 2022. Es destacable también la vuelta a la
normalidad con pendiente positiva en el 2-10 afios de algunas curvas como Espaifia, Italia y Portugal. En Estados Unidos, la
rentabilidad del bono a 2 afios ha estrechado hasta el 4,25% frente al 4,43% a cierre del afio anterior y el bono a 10 afios ha cerrado el
semestre en niveles similares, 3,88% frente a 3,87%. Esto hace que la pendiente siga invertida en 37 puntos basicos, menos que el
nivel alcanzado en marzo, el cual no se veia desde los afios 80. Del mismo modo, el comportamiento del crédito ha sido excepcional,
tanto en Estados Unidos como en Europa, destacando el high yield. Tras un primer semestre ligeramente positivo y con algunos
momentos puntuales de volatilidad tras la tension vivida con la banca americana y Credit Suisse, el optimismo del mercado en el
segundo semestre contagiaba al sector que terminaba con subidas en precio del 8% en el crédito europeo de grado de inversion y del
12% en high yield. En el caso de Estados Unidos terminaba el afio con una revalorizacion en precio por encima del 8% en grado de
inversion y del 13% en high yield.

Por el lado de las bolsas, habia escasos motivos que hicieran presagiar el buen comportamiento presentado en 2023, especialmente
en el ultimo trimestre del afio. Conforme las compaiiias han publicado resultados, se ponia de manifiesto que estan soportando el
escenario de desaceleracion econdmica y altos costes de financiacion mejor de lo esperado, si bien han ido mostrando sefiales de
debilidad en ciertas areas de la economia, como el consumo o el sector industrial. Es llamativa la fuerte revalorizacion que ha tenido
el Nasdaq 100 con una subida del 54%, impulsado por el sector tecnoldgico, aunque principalmente justificado por el
comportamiento de los llamados siete magnificos (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta, Nvidia y Tesla), no solo por su
vinculacion con el boom de la inteligencia artificial sino también respaldado por una buena evolucion de sus beneficios. Otro indice
que ha destacado en el aflo pese a todo prondstico ha sido el japonés Nikkei, subiendo un 28%. En Estados Unidos, el S&P 500
cerraba el afio con una revalorizacion del 24%. Por el lado europeo, las bolsas registraban subidas cercanas al 20%, destacando el
Ftse MIB italiano con un alza del 28% y el Ibex que se ha revalorizado un 23%. Quedaban algo mas rezagadas las bolsas inglesa y
suiza con una subida de casi el 4%, el MSCI Emergentes, 7%, mientras que China cerraba el afio con caidas superiores al 10%.

Analizando la evolucion sectorial, destacan el buen comportamiento de retail (34,4%), tecnologia (31,7%), construccién (30,6%) y
servicios financieros (26,7%). Por el lado contrario, el sector de alimentacion (-6,7%), recursos basicos (-6,5%) y cuidado personal/
distribucion (-2,5%) han sido los que peor se han comportado. Sectores como utilities y el inmobiliario, que se habian quedado atras
en la mayor parte de 2023 por ser los mas afectados por un entorno de tipos de interés elevados, terminaban salvando el afio tras la
fuerte bajada de expectativas de tipos, terminando 2023 con subidas del 9% y 14% respectivamente.

En divisas el euro dolar ha cotizado la mayor parte del afio alrededor del 1,05-1,10, rompiendo esos niveles tras el tono mas suave de
la Fed en la reunion de otofio. Desde entonces, el dolar se ha depreciado algo mas de un 5%, marcando maximos en octubre en
1,0448 hasta cerrar el afio en 1,1039. Esta depreciacion viene en gran medida por la mayor posibilidad de que la Fed comience a
recortar tipos antes y con mayor capacidad que el BCE. La libra esterlina ha presentado un comportamiento relativamente estable
frente al euro en el segundo semestre, cerrando el afio con una revalorizacion del 2%. Por ultimo, el precio de algunas materias
primas han mostrado un retroceso notable, destacando la caida del gas natural en Europa cercan a al 60%, uno de los impulsores de la
menor presion inflacionista. El petréleo Brent, cierra el afio en niveles de 77 usd, tras haber tenido un semestre volatil en el que llegd
a tocar los 97,69 usd en septiembre desde los niveles de 75 usd en los que se movia a mediados del afio.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante el segundo semestre del 2023, el fondo ha seguido invirtiendo su capital en una cartera de 28 empresas de calidad. Siempre
en linea con nuestra filosofia de inversion: compradas a precios razonables y manteniendo la cantidad de dinero en liquidez en
niveles minimos.

A cierre del semestre, la mayor parte de estas empresas se encontraban domiciliadas en Norteamérica (17 empresas en EEUU con un
peso cercano al 66% y 2 empresas en Canada con un peso aproximado del 5%), 8 empresas en Europa (con un peso proximo al 24%)
y una empresa en Taiwan con un peso aproximado del 4%. En cualquier caso, la mayoria de las empresas en las que invierte el fondo
son multinacionales.

¢) indice de referencia.

La gestién toma como referencia el indice MSCI World Net Return Index EUR, que incluye la rentabilidad por dividendo. La
rentabilidad de dicho indice en el periodo fue 6,23% y del 19,6% en el afio. La rentabilidad de Bulnes Global FI fue del 7,6% en el
semestre y 31% en el afio (clase B) y del 7,4% y 30,3% respectivamente en la clase A. La utilidad del indice es la de ilustrar al
participe acerca del riesgo potencial de su inversion en el fondo, por ser un indice representativo del comportamiento de los valores o
mercados en los que invierte el fondo sin estar limitada la inversion a los mismos y/o sus componentes. Sin embargo, la rentabilidad
del Fondo no estara determinada por la revalorizacion de dicho indice, es decir, es un indice de referencia a efecto informativos. En
relacion al comportamiento relativo del fondo contra el indice de referencia informamos que el active share del fondo es del 79,2%,
el tracking error es de 7,81 y el coeficiente de correlacion de 0,80.

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

El patrimonio del fondo al cierre del semestre alcanza 5.462 miles de euros en su clase B, lo que implica una subida del 7,8% en el
periodo y de 6.655 miles de euros en la clase A, lo que implica una caida del 7,4%. El nimero de participes desciende a 52 en la
clase B (-3,7% respecto al periodo anterior) y 672 en la clase A (-11,2% respecto al periodo anterior). Bulnes Global FI ha cerrado
diciembre con un valor liquidativo en su clase B de 405,5362 euros, lo que implica una rentabilidad del 7,6% en el periodo y del 31%



en el afio. En el caso de la clase A, ha cerrado el semestre con un valor liquidativo de 399,7726 euros, lo que supone una rentabilidad
7,4% en el periodo y del 30,3% en el afio. La rentabilidad diaria maxima alcanzada en el ultimo afio tanto para la clase A como la B
fue del 3,49% mientras que la rentabilidad minima diaria fue del -2,06%. Los gastos totales soportados por el fondo en el periodo
fueron del 0,84% para la clase A y del 0,58% para la clase B. En el aflo, los gastos totales soportados fueron del 1,66% para la clase
Ay del 1,16% para la clase B. La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio anualizado del 2,91%.

¢) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
Los fondos de la misma categoria gestionados por Gescooperativo SGIIC tuvieron una rentabilidad media ponderada del 7,81% en el
periodo, ligeramente superior a Bulnes Global FI.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La cartera del fondo en el segundo semestre del 2023, contiene una seleccion de empresas de alta calidad, de las que esperamos un
rendimiento por encima del indice de referencia, manteniendo unos parametros de calidad muy por encima del mercado. Seguimos
invirtiendo las entradas de dinero en la cartera de empresas con la que se acabo el anterior semestre. En este semestre ademas se ha
afladido NVIDIA. Por otro lado, hemos vendido en este semestre Brookfield Corporation.

El primer grupo de empresas en las que invertimos, se podria denominar grandes empresas tecnoldgicas globales, estando la mayoria
de ellas domiciliadas en los EEUU. Se trata de un grupo de negocios que poseen unas ventajas competitivas claras y una fuerte
generacion de caja: Alphabet, Amazon, Meta Platforms (Facebook), Microsoft, Apple, Prosus (Tencent), Mastercard, TSMC y
NVIDIA forman parte de este primer grupo. A continuacion, tenemos empresas holding, y las que han crecido en base a
adquisiciones, con un historico de creacion de valor extraordinario, que tienen en comun el contar con un equipo directivo con unas
contrastadas habilidades para la asignacion del capital: Exor, Berkshire Hathaway, Constellation Software, Thermo Fisher Scientific
y Topicus. Otro grupo esta formado por las empresas de inversion en Private Equity, Real Estate, Infraestructura y otros activos
reales, que se estan beneficiando del exceso de regulacion en el sector bancario y el apetito de los inversores institucionales por
diversificar sus inversiones en otros activos menos tradicionales: KKR y Apollo Global Management. El siguiente grupo esta
formado por empresas minoristas lideres, con una rentabilidad mucho mas elevada que la media del mercado. Aqui incluimos
Costco, Tractor Supply, Floor & Decor y las marcas de Adidas y LVHM. El fondo también cuenta con un par de constructoras de
viviendas, los dos de més calidad en sus respectivos mercados, Persimmon en Reino Unido, y NVR en los EEUU. Dentro del sector
de consumo basico, contamos con multinacionales lideres, compradas a precios muy razonables: Philip Morris, Nestlé¢ y Compass
Group. Ademas, tenemos un broker centrado en el nicho de profesionales e inversores institucionales, Interactive Brokers, y una
empresa lider del mercado en el cuidado de la diabetes y la obesidad, Novo Nordisk.

En el segundo semestre las compafiias que mas han aportado a la rentabilidad del fondo han sido KKR (49%, con un peso medio del
3,1%) Meta (23%, con un peso medio del 6,1%), Amazon (17%, con peso medio del 7%), Persimmon (38%, con peso medio del
2,9%) y Alphabet (17%, para un peso medio del 6,3%). Por el contrario, los principales detractores de rentabilidad han sido LVMH
(-14%, con un peso medio del 5,2%), Prosus (-12%, para un peso medio del 2,7%), Topicus (-18%, para un peso medio del 0,9%) y
Nestle (-9%, con un peso del 1,9%). Si analizamos sectorialmente la contribucion, los sectores que mas han aportado han sido
financieras (donde encontramos compaiias como KKR o Exor), seguido de servicios de comunicaciones (con compaiiias como Meta
o Alphabet) y consumo discrecional (Amazon o Persimmon). Por el lado contrario, ha contribuido negativamente el sector de
alimentacion y tabaco (Nestle y Philip Morris).

b) Operativa de préstamo de valores.
No se han realizado operaciones de préstamos de valores durante el periodo.

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
El fondo, a cierre del periodo, no mantiene operaciones de derivados. En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se
realizan en plazo superior a 7 dias.

d) Otra informacién sobre inversiones.
En cuanto a los activos que se encuentran en circunstancias excepcionales, actualmente no tenemos ningun valor en esta situacion.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplica.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

El riesgo asumido por el Fondo, medido por la volatilidad de su valor liquidativo diario, ha sido del 13,77% en el afio (ambas
clases), frente al 10,96% de su indice de referencia. La volatilidad historica es un indicador de riesgo que nos da cierta informacion
acerca de la magnitud de los movimientos que cabe esperar en el valor liquidativo del fondo, aunque no debe usarse como una
prediccion o un limite de pérdida maxima. EI VAR del fondo a 31 de diciembre en su clase A es del 10,61% y en su clase B del
10,41%. El VAR indica la cantidad maxima que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se
repitiese el comportamiento de la IIC de los tltimos 5 afios.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Durante 2023, Gescooperativo SGIIC ha ejercido, en representacion de Bulnes Global FI, el derecho de asistencia y voto en la junta
general de accionistas de LVMH. Se ha votado a favor de determinados puntos del orden del dia y/o en contra de otros, siendo el
voto a favor de aquellos puntos del orden del dia que se han considerado beneficiosos (o no desfavorables) para los intereses de las
IIC y en contra de los puntos del orden del dia en que no se han apreciado dichas circunstancias. En particular, entre algunos de los
puntos que se ha votado en contra figuran modificaciones de la politica de remuneraciones, reeleccion de consejeros o el informe



anual de remuneraciones. Gescooperativo publicara anualmente la aplicacion de su politica de implicacion, incluida una descripcion
general de su comportamiento en relacion con sus derechos de voto y una explicacion de las votaciones mas importantes. Esta
informacion estara disponible en https://www.gescooperativo.es/es/nuestro-compromiso

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMYV.
No aplica.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
El fondo no soporta gastos derivados del servicio de analisis.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
No aplica.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Las perspectivas econdémicas para este afio son, en general, mejores que las que cabria prever hace unos meses gracias a un 2023 que
ha superado las expectativas al evitar la recesion mas descontada de la historia reciente, de hecho, el crecimiento ha mantenido una
importante resiliencia. En 2024, las previsiones apuntan a que volveremos a esquivar la temida recesion, el PIB a nivel mundial se
situara entre el 2,5%-3%; la desaceleracion economica en los mercados desarrollados y en China se vera compensada por la actividad
del resto de mercados emergentes. El crecimiento y la materializacion de los riesgos que le amenazan (tensiones geopoliticas,
procesos electorales...), desbancara a la inflacion como principal preocupacion de los inversores, ya que esperamos que los precios
continien normalizandose hacia los objetivos de los bancos centrales lo que nos permitiria ver las primeras bajadas de tipos de
interés. Ahora bien, el momento en que asistamos a la reversion de las politicas monetarias restrictivas y la magnitud de los recortes
dependera de los datos macroecondmicos que se vayan conociendo. Desde nuestro punto de vista, el mercado ha sobrerreaccionado
en el ultimo tramo del afio alcanzando unos niveles de optimismo sobre las bajadas de tipos de interés que parecen dificiles de
cumplir en el momento actual y que llevaron a la renta fija a tocar niveles de resistencia muy importantes tras los maximos vistos en
octubre.

De cara a los proximos meses, somos mas prudentes con el comportamiento esperado de las bolsas. El punto de partida es mas
elevado y las valoraciones mas exigentes en EE.UU. y, en menor medida, en Europa. Como casi siempre, la clave seran los
resultados empresariales. Para 2024 esperamos que crezcan ligeramente, siempre que la desaceleracion econdmica sea moderada. A
tenor de la fortaleza del empleo, especialmente palpable en EE.UU., no es descabellado esperar que la desaceleracion sea suave, y
por ende los tipos de interés bajen a un menor ritmo de lo que ha descontado el mercado en los ultimos meses del afo. Bajo este
escenario hipotético, podriamos esperar un comportamiento sélido de las bolsas europeas, debido a la alta exposicion que tienen al
sector financiero (que se beneficiaria de que los tipos no bajasen de forma abrupta en este afio). Para EE.UU. este panorama no seria
tan positivo, debido a la fuerte presencia del sector tecnoldgico, que se veria perjudicado por unos tipos de interés que bajasen a
menor ritmo del esperado. En cualquier caso, y con una visién de largo plazo, creemos que el mercado de renta variable
estadounidense sigue gozando de grandes cualidades ya conocidas; empresas con balances saneados, empresas disruptivas,
crecimiento estructural del sector tecnoldgico y mayor dinamismo de su economia, entre otras. A su vez, la bolsa europea nos sigue
gustando por una valoracion mas atractiva, aun siendo conscientes del menor flujo inversor estructural hacia este tipo de activo. Por
ultimo, mencionar que no descartamos un incremento de volatilidad en las bolsas, sobre todo teniendo en cuenta los bajos niveles que
hemos tenido en 2023. En nuestra opinion, lejos de ser un problema sera una oportunidad para encontrar puntos de entrada atractivos.
En base a este escenario mantendremos una cartera diversificada, centrada en compaiiias de calidad que sean capaces de crear valor
en el largo plazo, tratandose de empresas lideres a nivel global.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.

Gescooperativo, SGIIC, S.A. cuenta con una politica de remuneracién compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y
con los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y de las IIC que gestiona. La remuneracion de todos los empleados
tiene un componente fijo, que se corresponde con la funcion y responsabilidades del trabajador y un componente variable ligado a la
efectiva consecucion por el empleado, su area o la empresa, de una serie de objetivos cuantitativos de caracter financiero incluyendo
los resultados tanto de la entidad como de la unidad de negocio que se trate, y/o cualitativos en su nivel de desempefio, tales como la
consecucion de objetivos estratégicos, satisfaccion del cliente, adecuacion a la politica de riesgo de la entidad, cumplimiento
normativo, capacidad directiva y de liderazgo, trabajo en equipo, creatividad, y motivacion. Por otro lado, el método para determinar
la retribucién variable anual de las unidades de control y gestion, no debera comprometer su objetividad e independencia, ni crear
conflictos de interés en sus respectivas funciones. A los efectos de la elaboracion del documento sobre la politica de remuneracion de
la Gestora se informa de la remuneracidén abonada por la sociedad a su personal, 25empleados, a 31 de Diciembre de 2023.
Asimismo, se indica el detalle de aquella parte del personal que se ha considerado colectivo identificado, empleados cuya actuacion
tiene una incidencia en el perfil de riesgo de la IIC, considerando como tales a los miembros del Consejo de Administracion, al
Director General, Director General Adjunto, Subdirectora General, Directora Comercial, Director de Administracion, Gestores de
Inversion, Responsable de Cumplimiento Normativo y Responsable de Gestion de Riesgos, 14 personas. La cuantia total de la
remuneracion de la plantilla durante el afio 2023 ascendi6 a 1.647.153,37 euros, de los cuales 1.379.795,64 euros correspondieron a
remuneracion fija y 267.357,73 euros a retribucion variable. De los 25 empleados de la gestora percibieron remuneracion variable 25,
La remuneracion total abonada a tres altos cargos ascendié a 534.447,50 euros (408.500 euros de remuneracion fija, y 125.947,50
euros de remuneracion variable). La remuneracion abonada a siete empleados cuya actuacion tuvo una incidencia material en el perfil
de riesgo de las IIC gestionadas ascendid a 417.620,11 euros, de los cuales 355.300 euros corresponden a remuneracion fija y



62.320,11 euros a remuneracion variable. La remuneracion al Consejo de Administracion supuso 12.000 euros, en concepto de
dietas. Al menos una vez al afio, se hara una evaluacion interna central e independiente de la aplicacion de la politica remunerativa, al
objeto de verificar si se cumplen las politicas y los procedimientos de remuneracion adoptados por el érgano de direccion en su
funcion supervisora. Durante el ejercicio 2023, las revisiones de la politica remunerativa se han finalizado sin incidencias.

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



