TRAMONTANA RETORNO ABS

< ) GVC Gaesco N° Registro CNMV: 4858
Informe TRIMESTRAL del 3er. Trimestre de 2026

Gestora GVC GAESCO GESTION SGIIC, SA Depositario CACEIS BANK SPAIN
Grupo Gestora GVC GAESCO Grupo Depositario  CACEIS
Auditor Deloitte Rating depositario A+

Fondo por compartimentos NO

El presente informe, junto con los Gltimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos en https://fondos.
gvcgaesco.es/.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:

Direccion
C/ Doctor Ferran 3-5 Planta 1 08034 Barcelona

Correo electrénico info@gvcgaesco.es

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

INFORMACION FONDO

Fecha de registro:  20/02/2015

1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria

Tipo de Fondo: Otros
Vocacion Inversora:  Retorno Absoluto

Perfil de riesgo: 4

Descripcion general

El objetivo del fondo es obtener rentabilidades positivas en cualquier entornode mercado, sujeto a una volatilidad méaxima del 10%
en base diaria por un periodo de 6 afios, con un maximo inferior al 15% anual. EI fondo invertira entre el 0%-100% en activos de
renta variable o en activos de renta fija de emisorespublicos o privados de cualquier pais, principalmente de paises miembros OCDE,
no existiendo objetivo predeterminado ni limites maximos en lo referente a la distribucion de activos por tipo de emisor, ni por
capitalizacion bursatil (Alta, Media o Baja), ni por divisa, ni por sector, ni por paises (incluidos emergentes). Podra invertir 0-30%
del patrimonio en IIC financieras (activo apto),armonizadas o no, del grupo o no de la Gestora. La exposicion al riesgo divisa podra
alcanzar el 100%. La gestora utilizara tanto técnicas de gestion tradicional (por fundamentales) como de gestion alternativa
(principalmente de caracter tactico o de situaciones especiales).

Operativa en instrumentos derivados

Puede operar en instrumentos financieros derivados negociados en mercados or- ganizados y OTC con la finalidad de cobertura y de
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 denominaciéon: EUR



2. Datos economicos

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

N° de participaciones 67.168,80 77.202,60
N° de participes 262 266

Beneficios brutos distribuidos por participacién (EUR)

Inversion Minima |

;Distribuye dividendos? NO

Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo

Periodo del informe 8.727 129,9242
2025 6.753 128,2041
2024 6.065 108,6657
2023 5.071 90,6751

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado B de calcul Sistem
ase de calculo . o x
imputacién

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

0,53 0,53 1,57 1,57 patrimonio al fondo

Comision de depositario

% efectivamente cobrado Base de cilcul
ase de cilculo

0,02 | 0,07 | patrimonio
Indice de rotacién de la cartera (%) 0,00 0,12 0,59 0,39
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,67 0,71 0,79 1,05

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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Tlgzr:ﬁitlre Trimestre | Trimestre | Trimestre [ 2025 2024 2023 2021

Rentabilidad | | -1,06 | 10,19 | |

Trimestre Actual Ultimos 3 afios

Rentabilidad minima (%) -2,04 | 08/07/2026
Rentabilidad maxima (%) 1,76 | 03/08/2026

Rentabilidades extremas(i)

(1) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién 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. S6lo se informa si se ha
mantenido una politica de inversion homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)



rimestre Trimestre | Trimestre | Trimestre
Actual
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 12,23 15,27
Ibex-35 13,00 18,63
Letra Tesoro 1 aiio 0,11 0,12
LETRA DEL TESORO 1 ANO 0,10 0,09

VaR histérico(iii)

) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. Solo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

) VaR histérico: 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)

ler
Trimestre
2026

Acumulado .
4° Trimestre

2025

2° Trimestre
2026

Trimestre
Actual

2026

2025 2024 2023

0,58 0,58 2,35 2,37

0,58 |

1,74 | 0,60 | 2,35 | 2,33 |

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 de los ultimos S afios Rentabilidad trimestral de los tiltimos 3 afios
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La Politica de Inversion de la IIC ha sido cambiada el 23 de Enero de 2026. Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este informe.

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 segin su vocacion inversora.

Patrimonio Rentabilidad
Vocacién inversora gestionado* N° de participes® | _ . .
. trimestral media**
(miles de euros)
Monetario
Renta Fija Euro 67.080 1.600 -0,53
Renta Fija Internacional 164.330 3.671 -1,76
Renta Fija Mixta Euro 73.384 1.535 -0,42
Renta Fija Mixta Internacional 30.717 198 -0,47
Renta Variable Mixta Euro 42.305 85 -0,79
Renta Variable Mixta Internacional 211.934 4,551 -0,29
Renta Variable Euro 121.146 5.166 0,63
Renta Variable Internacional 362.428 13.158 -2,22
IIC de gestion Pasiva(l) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 59.992 1.566 -2,67




Patrimonio

Vocacién inversora gestionado® N° de participes* . Rentablhdafl
s trimestral media**
(miles de euros)
Global 237.079 2.335 -0,14
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 253.753 12.796 0,42
IIC que replica un indice 0 0 0,00
IIC con objetivo concreto de Rentabilidad no Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 1.624.149 46.661 -0,79
* 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

% sobre % sobre
Importe . : Importe . q
patrimonio patrimonio

Distribucién del patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 8.466 97,01 8.557 84,40
* Cartera interior 1.377 15,78 2.424 23,91
* Cartera exterior 7.089 81,23 6.133 60,49
* 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) 61 0,70 1.263 12,46
(+/-) RESTO 200 2,29 319 3,15
TOTAL PATRIMONIO 8.727 100,00 10.139 100,00
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
(1}

Variacion del Variacion respecto fin

Variacion del
periodo actual

periodo
anterior

acumulada
anual

periodo
anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 10.138 6.524 6.753
+- Suscripciones/reembolsos (neto) -14,42 37,64 23,64 -144,98
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos -1,00 8,72 1,29 -331,80
(+) Rendimientos de gestion -0,39 9,36 3,15 -292,23
+ Intereses 0,07 0,04 0,21 106,46
+ Dividendos 0,34 0,75 1,26 -46,68
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,01 9,06 6,12 -99,92
+- Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,32 -1,49 -3,09 -74,63
+- Resultados en IIC (realizadas o no) -0,48 1,03 0,26 -154,82
+- Otros resultados -0,02 -0,03 -1,62 -22,64
+- Otros rendimientos 0,01 0,00 0,01 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,61 -0,64 -1,86 -39,57
- Comision de gestion -0,53 -0,52 -1,57 19,46
- Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,07 -10,59
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,02 -0,06 6,86
- Otros gastos de gestion corriente -0,01 -0,01 -0,04 -1,03
- Otros gastos repercutidos -0,03 -0,07 -0,12 -54,27
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la [IC 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) 8.727 10.138 8.727

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



3. Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacién (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el
patrimonio, al cierre del periodo

Valor de Valor de

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor Descripcion de la inversion y emisor

Valor de Valor de
mercado mercado

mercado mercado

ES00000124C5 - REPO[CACEIS|2,030[2026-07-01 EUR o] o000 1.600 | 15,78 }Bllgfgfgjélsl 046 - AccionesNORWEGIAN CRUISE LINE UsD 74 | 085 105 | 1,04
ES0000012822 - REPO|CACEIS|2,28012026-10-01 EUR 400 | 458 0| 000  LR0008862868 - AccionesROYAL CARIBBEAN CRUISESLTD | USD 190 | 2,8 12 | 170
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 400 | 458 1.600 | 15,78  US0138721065 - Acciones|ALCOA UsD 93 | 1,06 68 | 068
TOTAL RENTA FIJA 400 | 458 1.600 | 15,78  US0605051046 - Acciones|BK OF AMERICA CORP UsD 150 | 1,82 120 | 118
ES0113211835 - AccioneslBANCO BILBAO VIZCAYA EUR 318 | 364 280 | 276 US0970231058 - AccionesBOEING UsD 135 | 155 156 | 1,53
ES0118594417 - Acciones|[NDRA SISTEMAS EUR 154 | 176 0| 000  USI729674242 - Acciones|CITIGROUP UsD 29 | 262 25 | 242
ES0176252718 - Acciones|SOL MELIA EUR 315 | 361 369 | 364  USI858991011 - Acciones|CLEVELAND-CLIFFS INC UsD 6 | 079 58 | 058
ES0177542018 - AccionesINTERNATIONAL CONSOLIDATED A | EUR 70 | 080 75 | 074  US2441991054 - Acciones|DEERE & COMPANY UsD 83 | 095 78| 077
ES0109427734 - Acciones] ANTENA 3 DE TELEVISION, S.A. EUR 122 | 139 100 | 098  US2473617023 - AccionesDELTA AIR LINES, INC. UsD 236 | 270 262 | 2,59
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 979 | 11,20 824 | 812 US35671D8570 - Acciones|FREEPORT-MCMORAN COPPER UsD 167 | 191 149 | 147
TOTAL RENTA VARIABLE 979 | 11,20 824 | 812 US43300A2033 - Acciones|HILTON WORLD HOLDINGS UsD 239 | 274 203 | 2,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1379 | 15,78 2424 | 23,90  US46625H1005 - Acciones|/lP MORGAN CHASE & CO UsD 152 | 1,74 us | L3
DE0005140008 - Acciones|]DEUTSCHE BK EUR 255 | 292 237 | 234 US5398301094 - AccionesLOCKHEED MARTIN UsD 157 | 180 89 | 088
DE0007664039 - Acciones|VOLKSWAGEN EUR 73| 083 72 | 071 US5719032022 - AccionesMARRIOTT INTERNATIONAL UsD 26 | 259 234 | 230
FRO000120404 - Acciones]ACCOR EUR 1o | 126 122 | 120  US7475251036 - AccionesQUALCOMM UsD 105 | 1,20 48 | 047
FRO000121014 - Acciones|LVMH EUR 9 | 1,03 11 | 1,10 US23331A1097 - Acciones|DR. HORTON, INC. UsD 193 | 221 28 | 225
FRO000131104 - AccionesBANQUE NATIONALE DE PARIS EUR 162 | 185 174 | 1,71 US8807701029 - Acciones TERADYNE INC UsD 106 | 1,22 o| o000
IE00BYTBXV33 - Acciones|RYANAIR HOLDINGS EUR 94 | 1,08 0| 000  US9311421039 - Acciones WAL MART STORES UsD 92 | 105 99 | 098
NL0000235190 - Acciones|BUROPEAN AERONAUTIC DEFENSE | ;p 14 | 131 117 | 1,15 US38141G1040 - Acciones| GOLDMAN SACHS GROUP UsD a1 | 241 182 | 179
NLO0010273215 - Acciones|ASM LITHOGRAPHY HOLDING EUR 9 | 1,10 0| 000  DE000CBK1001 - Acciones COMMERZBANK AG EUR 181 | 2,08 168 | 1,65
NLO0011821202 - Acciones|ING GROEP EUR 186 | 213 119 | 1,17 US0311621009 - Acciones AMGEN UsD 100 | 1,15 86 | 084
US02079K3059 - Acciones| ALPHABET INC-CL A UsD 28 | 261 125 | 1,23 US9291601097 - Acciones] VULCAN MATERIALS CO UsD 99 | 114 1o | 117
US0231351067 - Acciones] AMAZON.COM UsD 180 | 2,07 171 | 1,69 BMG200471036 - Acciones| CARNIVAL CORP LTD UsD 180 | 2,06 208 | 2,05
US0378331005 - Acciones|APPLE COMPUTER INC UsD 282 | 323 243 | 240  US6668071029 - AccionesNORTHROP GRUMMAN CORP UsD 158 | 181 98 | 097
US11135F1012 - AccionesBROADCOM LTD UsD 93 | 107 0| 000 TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 6.669 | 76,39 5670 | 55,90
US1266501006 - Acciones|CVS CAREMARK UsD 100 | 1,14 120 | 118 TOTAL RENTA VARIABLE 6.669 | 76,39 5.670 | 55,90
US25179M1036 - Acciones DEVON ENERGY CORPORATION UsD 89 | 1,02 80 | 078  US4642876555 - Participaciones][SHARES RUSSELL 2000 UsD 307 | 351 320 | 324
US2546871060 - Acciones|THE WALT DISNEY COMPANY UsD g | 135 107 | 1,06  US4642887529 - Acciones[ISHARES DJ US HOME CONSTRUCT | USD s | 132 137 | 135
US30303M1027 - AccionesFACEBOOK UsD 234 | 268 180 | 1,78 TOTAL IIC 422 | 483 466 | 459
US5949181045 - Acciones]MICROSOFT CORP UsD 236 | 270 170 | 167  TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 7.091 | 81,22 6.136 | 60,49
US67066G1040 - AccionesNVIDIA CORP. UsD 168 | 1,93 9 | 092 TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8470 | 97,00 8.560 | 84,39

US8969452015 - Acciones|TRIPADVISOR INC UsD 15 ] 017 24 | 024

Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles de EUR):

US91912E1055 - Acciones|CIA VALE DO RIO DOCE UsD 52 | 060 58 | 057
ES0105200002 - Acciones] ABENGOA EUR o] o000 o] o000

ANB068571086 - Acciones|SCHLUMBERGER LTD. UsD 60 | 068 56 | 056

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

Sector Econémico Paises
. CONSUMO CICLICO 294 % . ALEMANIA 60 %
. FINANCIERO 26,7 % . ESPANA 16,2 %
. OTROS 158 % . ESTADOS UNIDOS DE AMERICA 67,2 %
. SECTOR A ASIGNAR 103 % . FRANCIA 56 %
[ recenorocico 17.8 % [Jorros 51 %
Total 100,0 % Total 100,0 %
Divisas Tipo de Valor
[ porar usa 672 % [ Acciones 91,0 %
. EURO 328 % . FONDOS DE INVERSION 3,6 %
Total 100,0 % .LETRAS 4,7 %
. LIQUIDEZ 0,7 %
Total 100,0 %

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



Importe

Instrumento nominal Objetivo de la inversion

comprometido

DJ EURO STOXX 50 P INDEX Compra Futuro|DJ EURO STOXX 50 P 631 | Inversion

DJ EURO STOXX 50 P INDEX Compra Futuro|DJ EURO STOXX 50 P 634 | Inversion
Total subyacente renta variable 1.265

EUR/USD - EURO/DOLAR AMERICANO Compra Futuro[EUR/USD - 5.529 | Cobertura
Total subyacente tipo de cambio 5.529
TOTAL OBLIGACIONES 6.794

4. Hechos relevantes

T o

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

Sl el R e e ke

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusion X

o

j- Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

i). Con fecha 18 de septiembre de 2026, se ha inscrito la fusién entre Mage rit Valor SICAV (sociedad absorbida) y Tramontana
Retorno Absoluto Audaz,F1 (fondo absorbente). En esa misma fecha, Magerit Valor SICAV ha sido dada d e baja de los registros de
la CNMV.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

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 (seglin articulo 4 de la LMV) X

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

gastos satisfechos por la IIC

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

g.) El importe de los ingresos percibidos por entidades del grupo de la Gestora que tienen como origen comisiones o gastos
satisfechos por la IIC asciende a 1.575,88 euros, lo que supone un 0,02% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de
referencia.

d.) Durante el periodo se han efectuado operaciones de pacto de recompra con la Entidad Depositaria por importe de medio 57,95
millones de euros en concepto de compra, el 6,88% del patrimonio medio, y por importe medio de 59,1548 millones de euros en
concepto de venta, que supone un 7,02% del patrimonio medio.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV
NO APLICA

9. Anexo explicativo del informe periddico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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



Durante el tercer trimestre de 2026, los mercados financieros internacionales estuvieron condicionados por la evolucion del conflicto
en Oriente Medio, el encarecimiento de las materias primas energéticas, y las expectativas de politica monetaria. El repunte de las
presiones inflacionistas y el aumento de las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo.

En la zona euro, la actividad econémica mostrdé una resistencia superior a la inicialmente prevista, aunque con diferencias
significativas entre paises y sectores. El Banco Central Europeo reviso al alza sus previsiones de crecimiento, situandolas en el 0,9%
para 2026 y el 1,4% para 2027. Por su parte, la inflacién volvi6 a acelerarse, impulsada fundamentalmente por los precios
energéticos. En Europa, los indicadores adelantados reflejaron una ligera aceleracion de la actividad empresarial, con un PMI
compuesto de 53,1, su nivel mas elevado desde abril del 2023. En EEUU, el crecimiento continué apoyado por la fortaleza del sector
manufacturero y de servicios con indicadores de PMI en niveles de expansion, siendo el PMI compuesto de 58,4 ptos.

Los mercados de renta variable, en el tercer trimestre fueron algo mixtos. En Europa, el Ibex retrocedio un -0,23%; Eurostxx50
-0,93%; Cac -5,23%; Ftsemib -0,60%. El dax aleman, en cambio, experimento una subida del 0,81% y UK un 1,04%. En Estados
Unidos, destacamos el S&P, +2,03%, Nasdaq, +0,44%, y en signo negativo el Dow Jones con un -2,7%.

Por sectores en Europa, destacar Energia +11,51%, Bancos +5,64%; Recursos basicos +4,82%. Por el lado negativo se encuentra
construccion -9,74%; real estate -8,79%; consumo -8,69%.

En los mercados de materias primas, el petroleo y el gas continuaron condicionados por las tensiones en Oriente Medio y las
alteraciones en las cadenas de suministro energético, contribuyendo al repunte de las expectativas de inflacion.

En materia de politica monetaria, tanto el BCE como la Reserva Federal adoptaron una orientacion mas restrictiva. En septiembre, el
BCE elevo sus tipos oficiales en 25 puntos basicos, situando la facilidad de depdsito en el 2,50%, haciendo 2 subidas a lo largo del
tercer trimestre, ante la persistencia de las presiones inflacionistas derivadas del encarecimiento energético. Asimismo, la Reserva
Federal increment6 su rango objetivo de tipos de interés en 25 puntos basicos, hasta el 3,75%-4,00%, destacando la fortaleza de la
actividad economica y la necesidad de avanzar hacia su objetivo de inflacion del 2%.

En los mercados de renta fija, las rentabilidades de la deuda soberana a largo plazo registraron presiones alcistas, especialmente por
el aumento de las expectativas de inflacion, las primas por plazo y las necesidades de financiacion de los emisores publicos. Esta
evolucion afectd negativamente a las valoraciones de los bonos de mayor duracion. En Europa, los diferenciales soberanos
mantuvieron un comportamiento relativamente ordenado, aunque persistio la diferenciacion entre paises en funcién de sus
perspectivas fiscales y econdmicas. En septiembre, se produjo un nuevo tensionamiento de las curvas, en todos los tramos de la
curva. La curva alemana, en el trimestre, registré un incremento de rentabilidades de mas de 70 pb en el tramo a 2 afios (pasando del
2,5% al 3,2%), 75 pb el 5 afos y 78 pb el 10 afios. La pendiente 2-10 afios continua muy plana entorno a 38 pb.

En el mercado de crédito corporativo, los diferenciales de los bonos con grado de inversion y de alta rentabilidad mostraron una
evolucidn generalmente favorable durante buena parte del trimestre, respaldados por los resultados empresariales y la demanda de
activos con rentabilidad adicional. No obstante, el incremento de los tipos de interés libres de riesgo y la incertidumbre
macroecondémica continuaron representando factores de riesgo para las valoraciones. En este entorno, la calidad crediticia, la
seleccion de emisores y la gestion de la duracion siguieron siendo elementos relevantes.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

A lo largo del trimestre se incrementd el peso en renta variable nacional del 8,12% al 11,19%, siendo Melia y BBV A los valores
que mas pesan con un 3,60% % y un 3,63% respectivamente.

En cuanto a la renta variable internacional, se incremento el peso del 68,66% al 77,71%. Por desglose: el peso en RV Europea, se
situd en el 9,88 % y el de Renta Variable Americana, en el 67,83%

%.

Mantiene un peso en el etf del Russell 2000, por un 3,51% del patrimonio.

Entre los valores que mas pesan en la cartera, podriamos destacar, Deustche Bank (2,92%), apple (3,23%), citigroup (2,62%), y delta
air line (2,70%).

A cierre del trimestre mantiene una posicioén de cobertura de ddlar de 88 futuros Mini Euro Currency, y una posicion de 10 futuros
del eurostxx50.

¢) Indice de referencia.

La IIC se gestiona activamente conforme a sus objetivos y politica de inversion, de forma que su gestion no esta vinculada ni

limitada por ningun indice de referencia, sino que toma como referencia el comportamiento del indice en términos meramente
informativos o comparativos. El Tracking error o desviacion efectiva de la IIC con respecto a su indice de referencia ha sido del
10,01% durante el trimestre y en los ultimos doce meses ha sido del 11,52%. Un tracking error superior al 4% indica una gestion
activa.

La rentabilidad neta de la IIC en el periodo ha sido del -1,06%. En el mismo periodo el indice de referencia ha obtenido una
rentabilidad de 2,05%.

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

Durante el periodo el patrimonio de la IIC ha registrado una variacion negativa del -13,92% y el niimero de participes ha registrado
una variacion negativa de -4 participes, lo que supone una variacion del -1,5%. La rentabilidad neta de la IIC durante el periodo ha

sido del -1,06%, con un impacto total de los gastos soportados en el mismo periodo del 0,58%.

¢) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.



La IIC ha obtenido una rentabilidad neta en el periodo de un -1,06%, a su vez durante el mismo periodo el conjunto de fondos
gestionados por GVC Gaesco Gestion SGIIC, S.A. ha registrado una rentabilidad media durante el periodo del -0,79%.

En el cuadro del apartado 2.2.B) del informe se puede consultar el rendimiento medio de los fondos agrupados en funcion de su
vocacion gestora.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Se han realizado operaciones de Compra/venta de futuros, Mini S&P y Eurostoxx50.

Mantiene, a cierre del semestre una posicion de cobertura de dolar a través de 88 fututos del mini eur currency.

En el trimestre solamente se vendid la posicion de 4100 titulos de Indra que tenia el fondo. Entre las operaciones de compra,
destacar ASML, ING, RYANAIR, ALPHABET, TERADYNE y ALCOA, entre otros.

b) Operativa de préstamo de valores.
La IIC no ha realizado durante el periodo operativa de préstamos de valores.
¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

Durante el periodo el fondo se han realizado operaciones en instrumentos derivados, con finalidad de inversion, en: futuro sobre
mini S&P 500, futuro sobre Eurostoxx, futuro sobre mini tipo cambio euro/délar que han proporcionado un resultado global de -2 El
nominal comprometido en instrumentos derivados suponia al final del periodo un 77,42%.

El apalancamiento medio de la IIC durante el periodo ha sido del 67,57%.

Durante el periodo se han efectuado operaciones de compra-venta de Deuda Publica con pacto de recompra (repos) con la distintas
entidades por importe de 58,55 millones de euros, que supone un 7,02% del patrimonio medio.

La remuneracion media obtenida por la liquidez mantenida por la IIC durante el periodo ha sido del 0,67%.

d) Otra informacion sobre inversiones.

En cuanto a productos estructurados, activos en litigio o activos que se incluyan en el articulo 48.1j del RIIC, la IIC no
posee ninguno.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
N/A
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La Volatilidad de la IIC en el periodo ha sido del 12,23%. En el mismo periodo el indice de referencia ha registrado una volatilidad
del 0,05%.

GVC Gaesco Gestion SGIIC analiza la profundidad del mercado de los valores en que invierte la IIC, considerando la negociacion
habitual y el volumen invertido. En condiciones normales se tardaria 0,01 dias en liquidar el 90% de la cartera invertida.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

El ejercicio de los derechos politicos y economicos inherentes a los valores que integran las carteras de las IIC gestionadas por GVC

Gaesco Gestion SGIIC se ha hecho, en todo caso, en interés exclusivo de los socios y participes de las IIC. GVC Gaesco Gestion
SGIIC ejerce el derecho de asistencia y voto en las juntas generales que se celebran en Barcelona y Madrid de empresas que estan en
las carteras de las IIC gestionadas, en especial de aquellas sociedades en las que la posicion global de las IIC gestionadas por esta
entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social y tuvieran una antigiiedad superior a doce meses.
Adicionalmente, la Sociedad Gestora también ejerce el derecho de asistencia y/o voto en aquellos casos en que, no dandose las
circunstancias anteriores, el emisor se hubiera considerado relevante o existieran derechos econémicos a favor de los inversores, tales
como primas de asistencia a juntas.

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.
Durante el periodo la IIC no ha soportado costes derivados del servicio de analisis.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En marzo, se incrementaron las tensiones geopoliticas con el inicio del conflicto con Irdn. Esto ha generado la vuelta al fantasma de
la inflacion y del escenario de estanflacion que ha puesto en aviso a los principales bancos centrales. Durante el trimestre, hemos
asistido a un nuevo tensionamiento del precio del petroleo, que ha activado las alertas sobre nuevas tensiones inflacionistas, y su

posible impacto en el crecimiento mundial.
La cartera que tiene actualmente el fondo, esta disefiada para minimizar el impacto negativo que este nuevo escenario tenga en los

mercados financieros.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.

11. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365).



