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CHINA Y LOS BANCOS CENTRALES
TIENEN LA LLAVE DEL CRECIMIENTO
Y LA INFLACION EN 2023.

Estimado participe:

En primer lugar, en nombre de todo el equipo de
Santalucia Asset Management deseo que, en estas
fiestas, usted haya podido disfrutar de la compania de
los suyos. En segundo lugar, nos alegramos de seguir
contando con su confianza como ahorrador-inversor.

Hemos dejado atras el ano 2022 que quedara marcado
para la Historia por la invasion rusa de Ucrania vy,
desde una perspectiva puramente macroeconomica,
por los elevadisimos niveles de inflacion motivados
principalmente por las politicas monetarias ultra
expansivas de los bancos centrales y por la coyuntura
geopolitica.

2023 tambien planteara importantes retos en lo
referente al crecimiento y control de la inflacion. La
llave la tendran, de nuevo, los bancos centrales y China.
Esta ultima, sigue lidiando de forma poco efectiva
hasta la fecha, con el covid-19.

Desde la perspectiva de los mercados financieros,
2022 ha sido uno de esos anos, afortunadamente
escasos, en los que no hubo donde refugiarse de las
rentabilidades negativas puesto que tanto las bolsas
como la renta fija cayeron y, ademas, lo hicieron en
todas las geografias.

Mirando hacia el futuro, nuestra vision acerca de
la evolucion del mercado es optimista. Las fuertes
correcciones sufridas en los ultimos meses han
provocado que muchas companias coticen a
multiplos atractivos y que la renta fija esté ofreciendo
rentabilidades a vencimiento muy interesantes. Es
probable que 2023 nos brinde como ahorradores
la oportunidad de borrar las pérdidas en nuestras
inversiones y, si tenemos la oportunidad de hacer
nuevas aportaciones a nuestro ahorro, obtener
ganancias.

A pesar de lo anterior, muchos ahorradores se
encuentran a dia de hoy en el dilema de si buscar
refugio en una cartera de activos conservadores para
evitar mayores pérdidas en caso de que la situacion
geopolitica empeorase o, al contrario, adoptar una
estrategia mas agresiva para evitar que su ahorro se
devalue sensiblemente a causa de los altos niveles de
inflacion.

Nuestra recomendacion en este sentido es que no se
deje guiar por el miedo a la hora de tomar decisiones.
Tenga en cuenta que el riesgo es un companero de viaje
necesario cuando el objetivo es aumentar o mantener
el poder adquisitivo de nuestros ahorros. Reflexione
sobre sus objetivos (jubilacion, compra de vivienda...),
el horizonte temporal de los mismos, asuma un riesgo
proporcional al plazo de inversion y, por ultimo, sea
paciente y confie en Santalucia Asset Management.

También queremos transmitirle un mensaje de
tranquilidad. A pesar de todo lo acontecido en los
ultimos anos, nuestros fondos han sabido gestionar la
coyuntura y aprovechar las oportunidades de compra
que el mercado nos ha brindado. Tenemos maxima
confianza en que el trabajo realizado por nuestros
gestores dara sus frutos en los proximos meses.

Seguimos trabajando en ofrecer nuevas soluciones de
inversion a nuestros participes y hemos lanzado un
nuevo Fondo de Inversion de Renta Fija a vencimiento:
Santalucia Renta Fija 2026, tiene mas informacion en
el detalle de la pagina 43 de este informe.

;Desea usted saber mas acerca de los fondos en los
que esta invertido, conocer nuestra gama o acceder
a nuestras recomendaciones de inversion? Acceda
a nuestra web www.santaluciaam.es que hemos
disenado pensando en usted y en sus necesidades.

Finalmente, recordarle que a partir de ahora, con nuestro
simulador de fondos de inversion, podra conocer la
evolucion esperada de sus inversiones. Acceda al

simulador a través de https://www.santaluciaam.es/
simulador-de-inversiones/.

Reciba un cordial saludo.

Gonzalo Meseguer

Director General
Santalucia Asset Management

f®
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Novedades

iNo te lo pierdas las ultimas novedades!

ARadimos un nuevo fondo a nuestra gama: SANTALUCIA RENTA FIJA 2026 Fl.

Se trata de un fondo de renta fija que invierte toda su cartera con un mismo vencimiento (30 de abril de 2026). Esta
estrategia permite al participe conocer, en el momento de la compra, la rentabilidad que va a obtener si mantiene
su inversion hasta dicho vencimiento. El fondo invierte principalmente en deuda publica italiana y espanola.

¢Por qué lanzamos SANTALUCIA RENTA FIJA 2026 FI ahora?. La actual coyuntura de incertidumbre que afecta
tanto a la macroeconomia como a los mercados financieros ofrece muy pocas opciones de inversion a los
ahorradores conservadores/moderados. Hemos querido aprovechar las altas rentabilidades de la deuda publica
italiana y espanola para ofrecer una interesante alternativa de inversion cuya rentabilidad es conocida siempre

que se mantenga hasta la fecha de vencimiento (Abril 2026).

Tesis de inversion de:

L'OREAL

santalucia

EQUIPO DE INVERSION

L'Oréal, una compania beneficiada
por una tendencia y la coyuntura

CONFERENCIA VIRTUAL

2023: el aiio de la Renta Fija, |
vuelta a la calidad «

Jueves 26 de enero | 12:00horas

WEBINAR

2023: el ano de la Renta Fija, vuelta
a la calidad

Claves de Inversion
en renta fija

Luis Merino
Responsable de Renta Fija, Mixtos y
Fondos de Fondos en Santalucia AM

ACTUALIDAD DEL MERCADO

Claves de inversion en renta fija
en 2023

CONFERENCIA VIRTUAL

Compaiiias de Calidad y
Crecimiento a Largo Plazo

en Renta Variable
Jueves 9 de febrero | 12:00 horas

WEBINAR

Companias de calidad y Crecimiento
a Largo Plazo en Renta Variable

f®


https://www.santaluciaam.es/escuela-de-inversion/actualidad-del-mercado/inversion-en-renta-fija/
https://www.santaluciaam.es/escuela-de-inversion/equipo-de-inversion-santaluciaam/tesis-de-inversion-en-loreal/
https://us02web.zoom.us/webinar/register/WN_ub0sFYEoR0eTlnyL4KOhfg
https://us02web.zoom.us/webinar/register/WN_Gijxjvp0Ss-Ifkg9XpYMNQ
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Estrategia y vision de mercados

Renta Variable

Las Bolsas cotizan por debajo de sus multiplos de los ultimos 5 anos

*  Enlos ultimos 5 anos (incluyendo 2022) el S&P500 ha ofrecido una rentabilidad anualizada del 10,50%.
En los ultimos 3 anos (incluyendo 2022) el S&P500 ha ofrecido una rentabilidad anualizada del 10%.

+  Historicamente la inversion a largo plazo en bolsa ha ofrecido un retorno superior al 9% anualizado.
Por lo tanto, el inversor a largo plazo puede esperar rentabilidades cercanas a la media historica, las
cuales resultan atractivas.

PER

EV/EBITDA

EV/SALES

Price/Book Value

Current [5Y Avg_|Std dev

Current [5Y Avg_|std dev

Current [5Y Avg_|std dev

S&P 500 (renta variable EEUU)
NASDAQ 100
EUROSTOX 600
Japén
MSCI Emerging Markets

17,48
21,46
12,09
7,90

12,17

18,99
23,63
15,37
14,62
12,85

-0,57 | 12,09 12,66
0,54 | 13,97 14,73
1,36 | 815 9,33

q 795 885
043 | 906 851 024 |

-0,38
-0,31
-1,06
-0,77

2,66
3,97
1,66
0,95
1,63

2,81
4,38
1,72
1,05
1,82

-0,43
-0,49
0,29
-0,92
-0,87

Current [5Y Avg [std dev
379 3,57

58 639 -0,53
1,77 1,79 = -0,09
117 1,22 -0,52
158 162  -021

Fuente: Elaboracion propia. Métricas 12 meses forward

La Bolsa americana cotiza en su media historica

S&P500 12M Media movil y forward P/E

Source: Datastream and BBVA Global Markets Strategy
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La Bolsa europea presenta valoraciones mas atractivas
La bolsa europea se encuentra en valoraciones mas atractivas, aunque su economia y los beneficios

por accion son mas vulnerables, a causa de la crisis energética.

STOXX 600 12M trailing and forward P/E (x)

Source: Datastream and BBVA Global Markets Strategy
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Renta Fija
La deuda publica italiana ofrece oportunidades para 2023

+ La prima italiana ha dado oportunidades de compra durante 2022, habiéndose acercado a la griega.
Actualmente ofrece un cierto valor relativo marginal.

* No vemos valor en las primas espanola y portuguesa.

PRIMAS DE RIESGD PERIFERICAS

IIL
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n Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia

El credito sera un tipo de activo atractivo por la baja oferta de bonos

* En 2023 la escasez de oferta neta de bonos sera favorable para los emisores corporativos de
Investment Grade y High Yield.

IBOXX INVESTMENT-GRADE NFI INDEX - GROSS IBOXX HIGH YIELD NFI INDEX — GROSS AND NET
AND NET BOND SUPPLY BOND SUPPLY
Gi i IG Se - -
400 = Ne'ﬁ;:j’ﬂ;?':g = il 120 Gross issuance HY mmmm Net issuance HY
250 === 10Y average e =maa10Y average ===:10Y average
=m=s10Y average
300 80 —
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Source: |HS Markit, UnCredt Research
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Oportunidad en crédito investment Grade

Cuarto trimestre 2022

*  El crédito EUR Investment Grade se presenta como una de las clases de activo que mejor se comporta

en un escenario inflacionista.

0.4%
0.2%
0.2%

0.4%

+ve Total Retum Hit Rate (%)

Average Monthly Total Return (%)
&
=
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Fuente: Bloomberg, Haver UBS

Credito de calidad

*  Vemos atractivo el crédito de calidad, rating A y AA.

* Los bonos BBB han estado en esta zona en varias ocasiones en los ultimos anos.

SPREAD DIFERENCIAL POR RATINGS

B b (R - L Prn 4450
Frice

! BBB-A

e = o

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia
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No vemos valor en High Yield
+ A pesarde que 2022 ha supuesto una correccion historica de High Yield, el mercado todavia no ofrece

valor relativo.

Cumulative increase in HY bond yields from the trough that preceded the start
of the hiking cycle, %

6 -
—Jan-88
5 4 —Jan-94
—Dec-04
4 Jul-17
—Mar-22
3 .
2 b ,-.___._-—"’/
‘| -
0 1 T T T T T T T

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
Months post-yield trough

Puede ser el ano de entrada en Renta Fija Emergente

m + Después de varios anos sufriendo la fortaleza del dolar y la crisis de Rusia, Ucrania y Paises del Este
de Europa, 2023 puede ser el ano de entrada en Renta Fija Emergente.

The number of EM credit sovereigns in crisis is near historic highs
Number of sovereigns (lhs), bp (rhs)
Sovereigns with spreads above 900bp (excluding default/debt

restructurings)
20 - Number of sovereigns within the index with debt ~ 1500
restructurings/defaults (12 month trailing)
EM HY Spread (rhs)
- 1000
10 -
- 500
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Fuente: Cruces and Trebesch, Catao and Mano, Moodys, Bloomberg, Datastream , GS
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Inmobiliario
El sector se desacelera

* El endurecimiento de las condiciones financieras como consecuencia de las subidas de tipos de
interés, esta provocando una desaceleracion de la inversion inmobiliaria y de la demanda de préstamos
hipotecarios.

Inversion en vivienda e indicador a corto plazo

(left-hand scale: quarter-on-quarter percentage changes; right-hand scale: diffusion indices and quarter-on-quarter changes)

Il Inversion en vivienda

Salida de la construccion de edificios
== Evolucién de la actividad de la construccion (escala dcha.)
== PMI de produccion residencial (escala dcha.)
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2 8
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Fuente: Eurostat, DG-ECFIN, S&P Global, ECB

Materias Primas
Historicamente el oro presenta una correlacion inversa con los tipos reales

+ Tradicionalmente, el oro presenta correlacion inversa con los tipos reales, especialmente en periodos
de caidas de tipos.

+  Sin embargo, con las subidas de tipos reales se suaviza dicha correlacion.

)5S 10y TIPS 3y rolling beta == US 10y TIPS, % (RHS)

10 5.0
5 4C’
3.0
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2002 2005 2008 20M 2014 2017 2020

Fuente: Bloomberg. UBS
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En 2022 correlacion inestable del oro con los tipos reales

* En 2022 se ha suavizado mucho la correlacion historica del oro con los tipos reales.

Change in gold prices and US real rates

®5y real yields are rising x 2022 ® 5y real yields ar faling  ®2022

8

% change in gold price
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Q
~
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&
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Fuente: Bloomberg. UBS

Divisas
En 2023 podria continuar la fortaleza del dolar

* El deterioro de la balanza por cuenta corriente como consecuencia de la vulnerabilidad energética
europea con respecto a Estados Unidos, que tiene mayor independencia energética, podria sequir
fortaleciendo el dolar frente al euro durante 2023.

Euro area current account

(four-quarter cumulated flows, percemage of GDF)

Total
Rusia
Excluyendo Rusia Is518

4

3

-2
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Fuente: Eurostat, ECB
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Posicionamiento Estratégico

Posicionamiento Estratégico Fondos Mixtos

Infraponderar Neutral Sobreponderar
Duracion
Liquidez
Renta Fija
Gobierno
Core
Semicore
Espana
Italia
Crédito
IG Corporativos
IG Financieros
High Yield
Subordinados
Renta Variable
Europa
EE.UU
Japon

Emergentes
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Posicionamiento en Renta Variable

En Renta Variable: niveles de exposicion cercanos al nivel neutral de inversion (punto medio de exposicion
sobre el total de la capacidad), esto es, al 45% de la capacidad maxima de inversion, con peso total en
Renta Variable:

* Del 6,8% en los Fondos de Renta Fija Mixta 0-15

* Del 21,8% en los Fondos de Renta Fija Mixta 15-30

*  Del 39% en los Fondos de Renta Variable Mixta 30-50

*  Del 61,3% en los Fondos de Renta Variable Mixta 50-75

La cartera esta equilibrada y diversificada por areas geograficas, con cierto sesgo hacia Europa e
infraponderados en mercados emergentes.

Posicionamiento en Renta Fija

En Renta Fija: sesgo de cartera hacia crédito de calidad e infraponderados en gobiernos. La duracion de
tipos es relativamente baja (3,5 anos).
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Gama de Fondos Mixtos
y Retorno Absoluto

Santalucia Seleccion Patrimonio, Fl

Descripcion
Fondo Mixto de perfil conservador, con una exposicion maxima en renta variable del 15%.
Comentario de gestion

En la actualidad el peso de la renta variable es del 6,8%. El resto se distribuye entre renta fija (76,2%) y liquidez,
con una cartera equilibrada por areas geograficas y construida desde una perspectiva global. Entre las estrategias
utilizadas, un 6,8% se corresponden a retorno absoluto.

Seguimos manteniendo el nivel de exposicion a renta variable del 45% de la capacidad maxima permitida debido
a que consideramos que el nivel de los mercados no es coherente con la incertidumbre actual. Por estilos
no hemos hecho cambios en el ultimo trimestre. Seguimos sobreponderando estilos de corte mas defensivo
como low volatility y dividendo. Geograficamente hemos reducido el peso en Europa y aumentado el peso en
mercados emergentes, debido a que pensamos que estos ultimos guardan un mejor binomio rentabilidad/riesgo.
Actualmente estamos neutrales por regiones.

En la parte de retorno absoluto hemos vendido la posicion en oro tras su buen comportamiento.

En renta fija, aunque la aproximacion sigue siendo prudente en cuanto la duracion, estamos siendo muy activos
ajustando niveles en funcion de los movimientos de los tipos. Actualmente estamos en el rango de 3,4 — 3,5 anos.
Seguimos con posicion reducida a riesgo de credito, principalmente High Yield. El rating medio actual es de A-.

Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

4T 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afios 5 afios
Santalucia Seleccion Patrimonio A 0,67% -9,53% -9,53% ND ND
Benchmark 0-15 0,32% -10,36% -10,36% -7,53% -3,84%
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso
BNY MELLON EFF-US HY B-EWIH 18% Renta Fija 76% @
AMUNDI INDEX EURO CORPORATE 15% Liquidez 10% @
CT RLESTEQMKTNTRL-B EUR ACCU 13% Alternativos 7% @
HSBC MSCI CHINA UCITS ETF 10% Renta Variable 7% @

SANTALUCIA EUROBOLSA FI-A 7% Total 100%

Cuarto trimestre 2022
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Santalucia Seleccion Moderado, FI

Descripcion
Fondo Mixto de perfil moderado, con una exposicion maxima en renta variable del 30%.

Comentario de gestion

En la actualidad el peso de la renta variable es del 22,1%. El resto se distribuye entre renta fija (65,4%) y liquidez,
con una cartera equilibrada por areas geograficas y construida desde una perspectiva global. Entre las estrategias
utilizadas, un 7,2% se corresponden a retorno absoluto.

Seguimos manteniendo el nivel de exposicion a renta variable del 45% de la capacidad maxima permitida debido
a que consideramos que el nivel de los mercados no es coherente con la incertidumbre actual. Por estilos
no hemos hecho cambios en el Ultimo trimestre. Seguimos sobreponderando estilos de corte mas defensivo
como low volatility y dividendo. Geograficamente hemos reducido el peso en Europa y aumentado el peso en
mercados emergentes, debido a que pensamos que estos ultimos guardan un mejor binomio rentabilidad/riesgo.
Actualmente estamos neutrales por regiones.

En la parte de retorno absoluto hemos vendido la posicion en oro tras su buen comportamiento.

En renta fija, aunque la aproximacion sigue siendo prudente en cuanto la duracion, estamos siendo muy activos
ajustando niveles en funcion de los movimientos de los tipos. Actualmente estamos en el rango de 3,4 — 3,5 anos.
Seguimos con posicion reducida a riesgo de credito, principalmente High Yield. El rating medio actual es de A-.

Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

4T 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afios 5 afios
Santalucia Seleccion Moderado A 1,79% -10,06% -10,06% -2,66% -4,47%
Benchmark 15-30 1,50% -10,74% -10,74% -3,50% 2,11%
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso
SANTALUCIA IBERICO ACCION-A 15% Renta Fija 65% @
STONE HARBOR-EM MKT DEBT-IED 13% Renta Variable 21% @
PGIM E/M HRD CUR DB-PHDGEURA 11% Alternativos 7% @
ISHARES J.P. MORGAN EM HIGH 9% Liquidez 5 @

LAGF-LORD ABB HG YL-EUR IHD 7% Total 100%

Cuarto trimestre 2022
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Santalucia Seleccion Equilibrado, FI

Descripcion
Fondo Mixto de perfil equilibrado, con una exposicion maxima en renta variable del 50%.
Comentario de gestion

En la actualidad el peso de la renta variable es del 39,5%. El resto se distribuye entre renta fija (45%) y liquidez,
con una cartera equilibrada por areas geograficas y construida desde una perspectiva global. Entre las estrategias
utilizadas, un 5,5% se corresponden a retorno absoluto.

Seguimos manteniendo el nivel de exposicion a renta variable del 45% de la capacidad maxima permitida debido
a que consideramos que el nivel de los mercados no es coherente con la incertidumbre actual. Por estilos
no hemos hecho cambios en el Ultimo trimestre. Seguimos sobreponderando estilos de corte mas defensivo
como low volatility y dividendo. Geograficamente hemos reducido el peso en Europa y aumentado el peso en
mercados emergentes, debido a que pensamos que estos ultimos guardan un mejor binomio rentabilidad/riesgo.
Actualmente estamos neutrales por regiones.

En la parte de retorno absoluto hemos vendido la posicion en oro tras su buen comportamiento.

En renta fija, aunque la aproximacion sigue siendo prudente en cuanto la duracion, estamos siendo muy activos
ajustando niveles en funcion de los movimientos de los tipos. Actualmente estamos en el rango de 3,4 — 3,5 anos.
Seguimos con posicion reducida a riesgo de credito, principalmente High Yield. El rating medio actual es de A-.

Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

4T 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afios 5 afios
Santalucia Seleccion Equilibrado A 2,96% -10,76% -10,76% 2,88% 4,18%
Benchmark 30-50 2,89% -11,25% -11,25% 1,10% 9,10%
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso
INVESCO S&P 500 EUR HDG ACC 12% Renta Fija 44% @
UBS ETF B. EUR AR.LIQ.C. 1-5 10% Renta Variable 39% @
AMUNDI INDEX EURO CORPORATE 9% Liquidez 10% @
ISHARES EURO GOVT 5-7YR 7% Alternativos 5% @

ISHARES STOXX EUROPE 600 DE 7% Total 100%
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Santalucia Seleccion Decidido, FlI

Descripcion
Fondo Mixto de perfil decidido, con una exposicion maxima en renta variable del 75%.

Comentario de gestion

En la actualidad el peso de la renta variable es del 61,9%. El resto se distribuye entre renta fija (22,3%) y liquidez,
con una cartera equilibrada por areas geograficas y construida desde una perspectiva global. Entre las estrategias
utilizadas, un 2,4% se corresponden a retorno absoluto.

Seguimos manteniendo el nivel de exposicion a renta variable del 45% de la capacidad maxima permitida debido
a que consideramos que el nivel de los mercados no es coherente con la incertidumbre actual. Por estilos
no hemos hecho cambios en el ultimo trimestre. Seguimos sobreponderando estilos de corte mas defensivo
como low volatility y dividendo. Geograficamente hemos reducido el peso en Europa y aumentado el peso en
mercados emergentes, debido a que pensamos que estos Ultimos guardan un mejor binomio rentabilidad/riesgo.
Actualmente estamos neutrales por regiones.

En la parte de retorno absoluto hemos vendido la posicion en oro tras su buen comportamiento.

En renta fija, aunque la aproximacion sigue siendo prudente en cuanto la duracion, estamos siendo muy activos
m ajustando niveles en funcion de los movimientos de los tipos. Actualmente estamos en el rango de 3,4 — 3,5 anos.
Seguimos con posicion reducida a riesgo de crédito, principalmente High Yield. El rating medio actual es de A-.

Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

4T 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afios 5 afios
Santalucia Seleccion Decidido A 4,41% -12,07% -12,07% 7,53% 9,70%
Benchmark 50-75 4,67% -12,02% -12,02% 6,82% 18,06%
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso
ISHARES EURO GOVT 5-7YR 19% Renta Variable 61% @
SANTALUCIA RF CRT PLZ EURO-C 11% Renta Fija 22% @
INVESCO S&P 500 EUR HDG ACC 10% Liquidez 14% @
ISHARES STOXX EUROPE 600 DE 5% Alternativos 2% @

ISHARES USD HY CORP EUR-H D 4% Total 100%
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Santalucia Fonvalor Euro, Fl

Descripcion

Fondo de Renta Variable Mixto de perfil equilibrado, multiactivo y global, que puede invertir entre un 30% y un 75%
en Renta Variable.

Comentario de gestion

El 4T ha sido positivo en rentabilidad a pesar del entorno de incertidumbre. El nivel de exposicion en Renta
Variable se ha mantenido cerca del 40%, esto es, en la parte baja del rango habitual de actuacion (40% - 60%) aun
lejos de su capacidad maxima de inversion en Renta Variable (75%) lo que deja margen de actuacion en caso de
caidas. La cartera de Renta Variable ha estado mayoritariamente enfocada en Europa, sobre una base estable y
concentrada de companias, diversificada por sectores pero rotando hacia un estilo de calidad. En el caso de la
Renta Fija, a pesar del mal comportamiento de esta clase de activo en el ano en curso, la cartera del Fondo ha
registrado un comportamiento estable a lo largo del trimestre, con un perfil de cartera conservador. En el trimestre,
se han reducido posiciones en otros activos alternativos, como el Oro, ante las expectativas de caidas en las
rentabilidades reales a consecuencia de la esperada recesion economica asi como posible cobertura ante una
escalada del riesgo geopolitico.

Rentabilidades acumuladas

4T 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afios 5 afios
Santalucia Fonvalor Euro A 7,03% -9,90% -9,90% -4,33% -8,53%
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso

FUTUROS EUROSTOXX 50 DIC 2022 10% Renta Variable 1% @
BONO CXGD 5,75% 2028 4% Renta Fija 50% @
BONO EDP 4% PERP 4% Tesoreria 9% @
BONO UNICAJA AT1 PERP 3% Total 100%

BONO TELEFONICA HIBRIDO
SUBORDINADO PERP 3%

Cuarto trimestre 2022

f®



03. Fondos Mixtos y Retorno Absoluto / A. Posicionamiento Estratégico Cuarto trimestre 2022

Santalucia Retorno Absoluto, Fi

Descripcion

Fondo de Retorno Absoluto que destaca por su objetivo de obtencion de rentabilidad positiva (no garantizada) en
cualquier entorno de mercado y con un riesgo controlado. Igualmente destaca por su escasa correlacion con los
activos tradicionales de Renta Fija y Renta Variable.

Comentario de gestion

Con respecto a la estructura de Santalucia Retorno Absoluto, seguimos manteniendo una alta diversificacion
en estrategias liquidas englobadas en las 4 grandes categorias del retorno absoluto: Event Driven, Relative
Value, Global Macro y Equity Hedge. A lo largo del ultimo trimestre, debido al rebote de los mercados, vendimos
posiciones en estrategias global macro y réplica de hedge funds con el fin de reducir la beta del fondo.

E Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

4T 2022 2022 (YTD) 1 ano 3 anos 5 anos
Santalucia Retorno Absoluto A 0,61% -3,73% -3,73% -10,67% -12,02%
Benchmark SARA 0,23% -2,95% -2,95% -0,47% -3,77%
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso
LYXOR/TIEDMNN ARB ST-| EUR-A 4% Multiestrategia 32% @
SANTALUCIA ESPABOLSA 4% Renta Variable 24% @
HELIUM-HELIUM FUND-I CAP 4% Renta Fija 24% @
SANTALUCIA IBERICO ACCION-A 4% Liquidez 10% @
CT RLESTEQMKTNTRL-B EUR ACCU 4% Global Macro 7% @

Total 100%
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Gama de Fondos de Renta Variable

Santalucia Espabolsa, Fl

Descripcion

El Santalucia Espabolsa es un fondo de gestion activa, “long only”, con un horizonte temporal en las inversiones
superior a tres anos. La cartera tiene cierto sesgo hacia companias de media y baja capitalizacion principalmente
espanolas. El nimero de companias incluidas ronda las cincuenta posiciones. La tasa de rotacion del fondo es
muy baja. El fondo invierte en companias con crecimiento, visibilidad, rentabilidad sostenida y generadoras de caja.

Comentario de gestion

El fondo Santalucia Espabolsa ha tenido un comportamiento inferior al de su indice de referencia durante el dltimo
trimestre de 2022. Durante el periodo se ha seguido aumentando posicion en Linea Directa, Iberdrola, Alantra,
Vidrala, Applus y Bankinter. Se redujo posicion en Prosegur Cash, Shell, Talgo y Unicaja. Inmobiliaria del Sur y
m Lar Espana salieron de cartera. Los valores que mas han aportado a la rentabilidad del trimestre han sido Talgo,
Vidrala e Inditex. Los mayores detractores de rentabilidad fueron Allfunds, Prosegur Cash y Cellnex.

Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

4T 2022 2022 (YTD) 1 ano 3 anos 5 afos
Santalucia Espabolsa A 12,13% -6,06% -14,99% -12,66% -8,21%
Ibex Net Return 12,55% -2,70% -13,90% -6,88% -1,74%
Principales posiciones % Patrimonio 4. Linea Directa, Iberdrola,
ACC INDITEX SA 5% up @Lannlfirr?t'e\:idra'a' Applus,
ACC TALGO SA 4%

Prosegur Cash, Shell,

,‘._.

ACC VIDRALA SA 4% L
DOWN Talgo, Unicaja
ACC AMADEUS IT HOLDING 4%
ACC ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION 4% ‘.3
Inmobiliaria del Sur, Lar Espana

ouT
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Santalucia Ibérico Acciones, FI

Descripcion

El Santalucia Ibérico Acciones es un fondo de gestion activa “long only” con un horizonte temporal entre tres y
cinco anos. La cartera esta compuesta por cerca de cuarenta posiciones con un sesgo hacia companias de media
y baja capitalizacion principalmente en la Peninsula Ibérica. Tiene una tasa muy baja de rotacion. El fondo invierte
en companias con tasas de crecimiento superiores a la media del sector donde operan, visibilidad del negocio,
rentabilidad sostenida en el tiempo y alta generacion de caja.

Comentario de gestion

El fondo Santalucia Ibérico Acciones ha tenido un comportamiento inferior al de su indice de referencia durante
el ultimo trimestre de 2022. Durante el periodo se ha seguido aumentando posicion en Linea Directa, Iberdrola,
Colonial, Merlin Properties, Santander, Vidrala y Bankinter. Se redujo posicion en Prosegur Cash, Atento y Unicaja.
Lar Espana salio de cartera. Los valores que mas han aportado a la rentabilidad del trimestre han sido Vidrala,
Talgo y Befesa. Los mayores detractores de rentabilidad fueron Allfunds, Prosegur Cash y Cellnex.

Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

E 4T 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afos 5 afos
Santalucia Ibérico Acciones A 11,35% -7,25% -15,53% -8,72% -1,31%
Ibex Net Return 12,55% -2,70% -13,90% -6,88% -7,74%
Principales posiciones % Patrimonio 42

’ Linea Directa, Iberdrola,
ACC ALANTRA PARTNERS, SA 4% UP Colonial, Merlin Properties,
ACC CAIXABANK SA 4% Santander, Vidrala, Bankinter
[ J

% +
ACC TUBAGEX 4 * Prosegur Cash, Atento, Unicaja
ACC VIDRALA SA 4% DOWN
ACC AMADEUS IT HOLDING 4%

4‘3 Lar Espaha
ouT
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Santalucia Eurobolsa, Fl

Descripcion

El Santalucia Eurobolsa es un fondo de gestion activa, “long only”, con un horizonte temporal en las inversiones
superior a tres anos. La cartera tiene cierto sesgo hacia companias de media y baja capitalizacion situadas en
la zona Euro. El nimero de companias incluidas en el fondo ronda las cincuenta posiciones. La tasa de rotacion
del fondo es muy baja. El fondo invierte en companias con crecimiento, visibilidad, rentabilidad sostenida y
generadoras de caja.

Comentario de gestion

El fondo Santalucia Eurobolsa ha tenido un comportamiento inferior al de su indice de referencia durante el dltimo
trimestre de 2022. Durante el periodo se ha sequido aumentando posicion en Coloplast. L'Oréal, Amadeus, ASML
y LVMH. Diageo y Kalray entraron en cartera. Prosegur Cash, Orpea, Teleperformance, Intesa Sanpaolo, Amundi,
ACS, SmurfitKappa, Tenaris, Suse, ENI, Ferrovial y Stabilus salieron de cartera. Los valores que mas han aportado
a la rentabilidad del trimestre han sido Zalando, Elis y Verallia. Los mayores detractores de rentabilidad fueron
Teleperformance, Allfunds y Worldline.

Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

4T 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afos 5 afios
Santalucia Eurobolsa A 12,91% -10,69% -17,91% 2,04% 8,01%
Eurostoxx 50 Net Return 14,56% -9,65% -15,91% 8,06% 19,07%
* (3
Principales posiciones % Patrimonio ’ Coloplast, L'Oréal Amadeus,
uP ASML, LVMH
ACC SAP SE 3%
ACC ASML HOLDING NV 3% _’:] Diageo, Kalray
ACC ELIS SA 3% IN
ACC LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI 3% Prosegur Cash, Orpea,
ACC ESSILOR INTL 3% 4-3 Teleperformance, Intesa Sanpaolo,
oUT Amundi, ACS, SmurfitKappa, Tenaris,

Suse, ENI, Ferrovial, Stabilus
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Santalucia Europa Acciones, Fl

Descripcion

El Santalucia Europa Acciones es un fondo de gestion activa, “long only”, con un horizonte temporal en las
inversiones superior a tres anos. La cartera tiene cierto sesgo hacia companias europeas de media y baja
capitalizacion. El nimero de companias incluidas en el fondo ronda las cuarenta. La tasa de rotacion del fondo
es muy baja. El fondo invierte en companias con crecimiento, visibilidad, rentabilidad sostenida y generadoras de
caja.

Comentario de gestion

El fondo Santalucia Europa Acciones ha tenido un comportamiento superior al de su indice de referencia durante
el ultimo trimestre de 2022. Durante el periodo se ha seqguido aumentando posicion en Coloplast, LVMH, Adidas,
L'Oréal, Diploma, Jost Werke, Alibaba y Otis. Diageo, Adobe y Thermofisher entraron en cartera. Se redujo posicion
en Bayer y Atento. Talgo, Loomis, Danieli, Suse, Shell, ENI, Intesa Sanpolo, Freeport McMoran, Orpea, Tenaris y
Stabilus salieron de cartera. Los valores que mas han aportado a la rentabilidad del trimestre han sido Zalando,
Elis y Verallia. Los mayores detractores de rentabilidad fueron Worldline, Broadridge y Allfunds.

Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

Cuarto trimestre 2022

4T 2022 2022 (YTD) 1 aho 3 afnos 5 anos
Santalucia Europa Acciones A 11,87% -13,26% -20,28% 2,09% ND
Stoxx600 Net Return 9,84% -10,81% -12,50% 9,39% ND

L. . o 42 Coloplast, LVMH, Adidas,
Pr|n0|pales posiciones % Patrimonio ’ L'Oréal, Diploma, Jost Werke,
ACC SAP SE 3% up Alibaba, Otis
ACC ASML HOLDING NV 3% ° e

. &S Bayer Atento
ACC BAYER AG 3% DOWN
ACC ELIS SA 2%
ACC LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI 2% "1 Diageo, Adobe, Thermofisher

é Talgo, Loomis, Danieli, Suse, Shell, ENI,
:. Intesa Sanpolo, Freeport McMoran,

ouT Orpea, Tenaris, Stabilus
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Santalucia Renta Variable Internacional, FlI

Descripcion

Fondo de Renta Variable global cuya filosofia de gestion esta basada en la asignacion de pesos por paises,
sectores, factores y estilos de gestion, en funcion del entorno de mercados. El Fondo toma como referencia el
indice MSCI World con divisa cubierta en Euros.

Comentario de gestion

A principios de mes, volvimos a elevar el nivel de exposicion hasta el 95% a medida que las bolsas alcanzaron los
minimos de ano. El resto del trimestre nos hemos mantenido a este nivel.

En cuanto a los estilos, no hemos hecho cambios en el Ultimo trimestre. Seqguimos sobreponderando estilos de
corte mas defensivo como low volatility y dividendo. Geograficamente hemos reducido la sobreponderacion en
Europa. Actualmente estamos neutrales por regiones. Por sectores, destaca el peso en tecnologia y salud.

Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

4T 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afios 5 afios
m Santalucia RV Internacional A 6,26% -16,05% -16,05% 14,03% 25,51%
MSCI Wrld 100% Hdg TR EU 6,81% -17,86% -17,86% 13,24% 27,84%
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso
VANGUARD GLOBAL STK-EUR HD A 19% Renta Variable 91% @
MER PAS GL EQ-A4H-0.0950-EUR 19% Liquidez 6% @
UBS IRL-MSCI US SD IND-AEAH 16% Total 100%
ISHR DEV WORLD IDX-EUR HIA 14%

SANTALUCIA EUROBOLSA FI-A 3%
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Santalucia Renta Variable Emergentes, FI

Descripcion

Fondo de Renta Variable Emergentes cuya filosofia de gestion esta basada en la asignacion de pesos por paises,
sectores, factores y estilos de gestion, en funcion del entorno de mercados. El Fondo toma como referencia el
indice MSCI Emerging Net Total Return en Dolares.

Comentario de gestion

En la actualidad, la estructura actual de cartera del Fondo es muy similar a la de su indice de referencia, lo que
supone tener un peso relativamente elevado en paises como China, Corea y Taiwan. No hemos realizado cambios
a lo largo del trimestre. Por sectores, destaca el peso en servicios financieros, consumo ciclico y tecnologia, en
linea con el indice de referencia.

Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

4T 2022 2022 (YTD) 1 ano 3 anos 5 anos

m Santalucia Renta Variable Emergentes C 8,07% -22,35% -22,35% ND ND
MSCI Daily TR Net Emergi 9,70%  -20,09% -20,09% -7,87% -6,79%
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso
INVESCO MSCI EMERGING MKTS 17% Renta Variable 96% @
AMUNDI MSCI EMERG MARK 17% Liquidez 4% @
UBS ETF MSCI EMERG. MARKETS 17% Total 100%
X ESG MSCI EMERGING MARKETS 6%

HSBC MSCI CHINA UCITS ETF 4%
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Santalucia Renta Variable EEUU Cubierto, FI

Descripcion

Fondo de Renta Variable con divisa cubierta que invierte hasta un 100% de su patrimonio en Estados Unidos y
cuyo objetivo es mantener un bajo tracking error respecto al indice de referencia, Morningstar US Target Market
Exposure (TME) NR EUR Hedged.

Comentario de gestion

El fondo ha mantenido un nivel de exposicion a renta variable por encima del 99% durante el tercer trimestre. Dicha
estrategia ha resultado en un comportamiento en linea con su indice de referencia. En el transcurso del periodo el
fondo ha realizado el cambio de ETFs de distribucion por ETFs de acumulacion.

Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

4T 2022 2022 (YTD) 1 ano 3 anos 5 anos
m Santalucia Renta Variable EEUU Cubierto A 3,93% -22,43% -22,43% ND ND
Morningstar US Target Market Exposure
(TME) NR EUR Hedged 6,22% -22,50% -22,50% ND ND
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso
ETF UBS MSCI USA H. EUR 15% Liquidez 1% @
ETF XTRACKERS MSCI USA UCITS 15% Renta Variable 99%, @

ETF AMUNDI S&P 500 DAILY HEDGE Total 100%
UCITS ETF 14%
ETF SPDR S&P 500 UCITS 13%

ETF ISHARES MSCI USA SRI UCITS 12%
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Santalucia Grandes Companias Zona Euro, FI

Descripcion

Fondo de Renta Variable que invierte hasta un 100% de su patrimonio en grandes companias de la Zona Euro y
cuyo objetivo es mantener un bajo tracking error respecto al indice de referencia, Morningstar Eurozone 50 Net

Return EUR.

Comentario de gestion

El fondo ha mantenido un nivel de exposicion a renta variable por encima del 99% durante el tercer trimestre. Dicha
estrategia ha resultado en un comportamiento en linea con su indice de referencia. En el transcurso del periodo el

fondo no ha realizado cambios significativos en sus inversiones.

m Rentabilidades acumuladas frente a indice de referencia

4T 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afios 5 afios
Santalucia Grandes Companias Zona Euro A 14,41% -11,17%  -11,17% ND ND
Morningstar Eurozone 50 Net Return EUR 14,43% -11,59%  -11,59% ND ND
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso
FUT DTB EUROSTOXX 50 VGH3 Liquidez 1% @
17032023 10% Renta Variable 99% @
ACC ASML HOLDING NV 6% Total 100%
ACC LVMH MOET HENNESSY LOUIS
VUI 5%
ACC TOTAL FINA 4%

ACC SAP SE 3%
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Comentarios de las nuevas
companias en cartera

L ~ M H "3 Santalucia Eurobolsa
IN

Santalucia Europa Acciones

El grupo LVMH es el resultado de la incorporacion de numerosas marcas que operan en el
mercado del lujo, tanto en el llamado softluxury (ropa, bolsos, accesorios etc.) como en
hardluxury (principalmente joyas y relojes). En 1987 Arnault entro en el accionariado tras
su fusion con Moét Hennesy, que agrupa algunas de las mas marcas mas reconocidas y
valoradas de champagne y otras bebidas alcohodlicas (Dom Perignon, Ruinart, Krug...).
Actualmente, la familia Arnault controla el 47,8% de las acciones. La principal marca que da
nombre al grupo, Louis Vuitton, se fundo en 1854 y sobre su valor descansa la estrategia del
grupo.

Opera a través de cinco divisiones: vinos y bebidas alcohdlicas, Moda y piel, Perfumes y
cosmeéticos, Relojes y joyeria, y Segmento minorista (principalmente las tiendas de Sephora.
Unico negocio alejado del lujo). Ademas, son propietarios del diario francés Les Echos, otros
medios menores y activos de menor tamano entre los que destaca la participacion en Moet
Hennesy del 66% (34% restante es propiedad de Diageo). La cuota de mercado en el nicho de
moda y accesorios de piel dentro del mercado de lujo es de entorno al 20%.

LVMH funciona como un holding inversor que adquiere companias y marcas preservando la
calidad y posicionamiento de su principal activo (marca Louis Vuitton), del que obtiene el
75% del Ebit del grupo. El historial de creacion de adquisiciones, asi como de creacion de
valor a través del desarrollo de las marcas propias es excelente.

Como es habitual en el mercado del lujo, la principal ventaja competitiva es la marca, que
permite obtener margenes muy superiores a los de productos sustitutivos. El tamano
y el posicionamiento también actian como barrera de entrada a un mercado que vende
exclusividad. Esto implica que los clientes recelan mas a la hora de comprar articulos que
pudieran no ser percibidos como exclusivos o de lujo. Por otro lado, en épocas de recesion
de consumo, el lujo, que ademas cuenta con una tendencia de crecimiento estructural a
largo plazo, suele comportarse mejor que el consumo general ya que es mas inelastico (los
consumidores son mas insensibles al precio de los articulos).

En cuanto a las variables financieras: el margen bruto superior al 65% permite absorber el
encarecimiento de las materias primas y la energia sin consecuencias muy notables para los
margenes operativos y la generacion de caja. Durante los ultimos anos el margen operativo
(margen Ebit) se han ido expandiendo hasta el 27% (media historica superior al 20%).
Convierte la totalidad del beneficio contable a caja libre para el accionista y la deuda esta
muy controlada en el entorno de una vez Ebitda. El ROE (rentabilidad sobre el capital del
accionista), al igual que el margen, también ha mejorado hasta el 25%. A medio plazo y largo
podemos esperar crecimientos organicos en ventas superiores al 6% anual.
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2 ThermoFisher

IN Santalucia Europa Acciones

Thermo Fisher es la empresa lider en la industria de instrumental y consumibles para
biociencia, diagnostico y productos de laboratorio. Fabrica biorreactores, maquinaria
y consumibles para el desarrollo y produccion de medicamentos y para procesos
de diagndstico médico. Uno de los principales atractivos de la industria es el solido
crecimiento estructural, de entorno al 10% anual a medio plazo, impulsado por las
necesidades derivadas del envejecimiento poblacional, la penetracion en los mercados
emergentes y el desarrollo de nuevas tecnologias aplicadas en biociencia (terapias
moleculares y genéticas etc.). Ademas, este crecimiento se ve incrementado por
la consolidacion que se esta produciendo a manos de los grandes jugadores como
Thermo Fisher, capaz de comprar e integrar companias mas pequenas y obtener
sinergias de coste y mayor escala a sus productos que aporten valor al accionista.

El modelo de negocio es muy atractivo ya que se fundamenta en los ingresos
recurrentes asociados a los consumibles necesarios para la utilizacion de la maquinaria
e instrumental vendido. Entre las distintas companias que operan en esta industria,
Thermo Fisher es la mas diversificada, la de mayor tamano y la que participa en el
mercado de adquisiciones de manera mas optimizada (capturando las oportunidades
mas atractivas a la vez que preservando la calidad de la posicion financiera con una
deuda muy controlada).

La rentabilidad sobre el capital en términos de ROE es superior al 20% y, de acuerdo
con el plan estratégico de la compania, el margen operativo alcanzara el 27% en 2025
(implica una mejora de un 0.5% anual que se ha cumplido con creces en los ultimos
anos). La conversion a caja del beneficio operativo es superior al 80%. Thermofisher
es una compania de altisima calidad que ofrece una rentabilidad del flujo de caja
generado para el accionista superior al 4%.

Consideramos que Thermo Fisher tiene las caracteristicas necesarias para componer
a una tasa anual de doble digito en el medio y largo plazo.

Bankinter es una de las companias de la bolsa espanola que mas valor han creado
para el accionista, componiendo a niveles superiores al 19% anualizado desde el ano
1990. Esperamos que su capacidad de crecimiento organico y su rigor en costes
y concesion de crédito sigan permitiendo un buen crecimiento en el valor neto por
accion y dando alegrias a los accionistas.

SCIENTIFIC
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F\\ Adobe ,

IN Santalucia Europa Acciones

Adobe es una empresa de software americana fundada en 1982 y que se distingue por sus
programas asociados a la creatividad, centrados principalmente en la creacion, diseno y
edicion de imagenes, videos, paginas web, entre otros.

La compania de software se vio altamente beneficiada por la transicion del papel a lo digital,
tanto en documentos, a través de programas como PDF, o de desarrollo de la fotografia,
publicidades y campanas digitales a través de Photoshop o lllustrator.

Adobe opera en mercados crecientes donde es el lider indiscutible. Diferentes consultoras
de analisis estiman que el mercado global de software orientado a la creatividad tenga un
crecimiento anualizado entre el 6%-8% hasta 2028, a su vez, el mercado de administracion
de documentos y firma digital se espera crezca a tasas anualizadas superiores al 20% hasta
2030.

Adobe agrupa diferentes aplicaciones en paquetes para dirigirse a los mercados mencionados
previamente: Adobe Creative Cloud y Adobe Document Cloud, de manera que la oferta general
para cada uno de estos mercados es mas robusta, aportando valor al cliente ampliando
las funcionalidades, al mismo tiempo que al accionista siendo una oferta mas acreetiva en
precio, dadas las caracteristicas de escalabilidad del software (mayores ingresos con la
misma magnitud de costes).

Recientemente, la compania se vio beneficiada por la pandemia y la tendencia hacia el
teletrabajo debido a que el software de Adobe es utilizado por los usuarios de front-office, es
decir, empleados que tratan directamente con el cliente, obligando a las empresas a adquirir
licencias o suscripciones individuales para cada uno de sus empleados, asimismo, el hecho
de que las personas estuvieran encerradas en casa, llevo a que la totalidad de la publicidad
se llevara a cabo a través de medios digitales, incrementando la utilizacion de sus programas
exponencialmente. Esto llevo a que el mercado descontase tasas de crecimiento insostenibles
que, una vez normalizadas, afectaron una cotizacion que adicionalmente se veria impactada
por una adquisicion de caracter estratégico que destruye valor para el accionista en el corto
plazo.

Hemos iniciado una posicion en Adobe aprovechando la reaccion del mercado a la noticia de
su ultima adquisicion, el descuento de tasas de crecimiento mas normalizadas y el impacto
que las subidas de tipo de interés han tenido en este tipo de companias. Consideramos que
la compania posee de unas barreras de entrada altas, reflejo de muchos anos de liderazgo,
con cuotas de mercado elevadas y retornos sobre el capital muy por encima de la media a
lo largo del tiempo. Las tasas de crecimiento se esperan aun por encima del 10% a pesar de
una base de ingresos que se aproxima a los $18bn, los margenes brutos tienen cierto nivel
de mejora dado que el coste de "hosting” o almacenamiento de software en los sistemas
de los hyperscalers (AWS, Azure, GCP) actualmente es elevado en comparacion con el
sistema de licencia on-premise tradicional, igualmente, la inversion en R&D y marketing esta
en niveles elevados y deben normalizarse a la baja como porcentaje de los ingresos dado
el apalancamiento operativo de la compania, donde, un nivel de inversion constante en el
tiempo llevan a una reduccion de los porcentajes de costes con respecto a los ingresos, a
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medida que estos siguen creciendo. Esto llevara a la compania a mantener o incrementar su
nivel de generacion de caja (FCF margins > 35%) y permitira seqguir componiendo a tasas
altas y generando mucho valor para el accionista en el largo plazo.

Finalmente, la adquisicion estratégica de Figma, a pesar de haber pagado un importe muy
por encima de lo que se podria esperar, le permite entrar en uno de los mercados de mayor
crecimiento a largo plazo (desarrollo digital web [UI/UX]) dado los niveles bajo de penetracion,
y lo hace absorbiendo a un competidor que ya era considerado el lider de la industria y cuya
competencia afectaba directamente a la compaiia.
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1 OTIS

IN Santalucia Europa Acciones

Otis Worldwide es el lider mundial en la instalacion, mantenimiento y modernizacion
de ascensores. La compania fue adquirida por United Technologies en 1976 y se ha
realizado la escision de su hasta entonces matriz en abril del 2020.

OTIS es el principal jugador de una industria oligopolistica, con un 15% de la cuota de
mercado, mientras que los cuatro grandes jugadores (OTIS, Kone, Schindlery Thyssen)
se reparten el 70% del mercado. La industria crece, gracias a las megatendencias de
la urbanizacion y el crecimiento poblacional. Ademas, la necesaria modernizacion de
la base instalada facilita una nueva avenida de crecimiento para la industria.

El mantener una gran base instalada es la clave de la industria. La instalacion en si
no es un negocio especialmente rentable, ya que llega a margenes operativos que
consideramos estrechos: del entorno del 7%. Sin embargo, es el crecimiento de la
base instalada lo que posteriormente permite que se lleve a cabo el mantenimiento
de los ascensores. Este negocio si es lucrativo, con margenes operativos superiores
al 20%.

La principal barrera de entrada es la escala. El principal coste para la compania es
el desplazamiento de los técnicos para mantener los ascensores. Por lo tanto, tener
una gran escala hace que la densidad de la ruta sea mucho mayor. Es decir, el mismo
técnico puede mantener o reparar mas ascensores en un solo dia. Esto facilita la
dilucion de costes.

La capacidad de incrementar la base instalada reteniendo el mantenimiento a la vez
que se modernizan los ascensores son las principales palancas que determinaran el
exito de los competidores en la industria.

Mientras la compania formo parte de United Technologies (hoy Raytheon
Technologies) fue tratada como un cash cow por su gran generacion de caja. Es
decir, su anterior dueno estaba poco preocupado por el crecimiento o la inversion y
mas por gestionar la compania de forma que la caja generada por la misma pudiese
ser reinvertida en otras partes. Esta gestion causo una pérdida de cuota de mercado
en la base instalada, especialmente en China (algo que hoy se vemos con mejores
ojos) en favor de la finesa Kone.

A partir de ahora esperamos una mejora del crecimiento y de los margenes de la mano
de nuevas instalaciones, pero sobre todo gracias a su capacidad de apalancarse
sobre la mayor base instalada del mundo para su modernizacion. Ademas, una mayor
reinversion de caja también facilitara el crecimiento.

Consideramos a OTIS una inversion atractiva para el largo plazo por liderar una
industria oligopolistica, sus elevados retornos sobre el capital empleado radicados
en una baja intensidad de capital, su capacidad de mejora de margenes y su gran
generacion de caja.
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DIAGEO

"3 Santalucia Eurobolsa
IN Santalucia Europa Acciones

Diageo es el principal productor y distribuidor de bebidas espirituosas del mundo.

Opera en una industria creciente. Megatendencias como el crecimiento poblacional y la
emergente clase media en paises en vias de desarrollo apoyan el crecimiento. 550 millones de
potenciales consumidores alcanzaran la mayoria de edad durante esta década. La industria
del consumo esta apoyada por la tendencia denominada premiumizacion, dado la cual el
consumidor esta dispuesto a pagar mas por articulos de mayor calidad. En este caso, el
consumidor esta dispuesto a pagar mas por alcoholes de mayor calidad. El incremento de
precios visto en las partes premium y super premium (>13%) en 2022 asi lo demuestran.

Otra avenida de crecimiento es el esperable avance en términos de cuota de mercado de
las bebidas espirituosas frente al resto de bebidas alcohdlicas. Las bebidas espirituosas
representan el 39% de cuota, frente al 30% que representaban en 2010. La mayor demanda
de cocteles o Ready-to-Drink, apoyan ese crecimiento en cuota de mercado.

Por lo tanto, la industria nos parece atractiva pero dentro de la misma nos decantamos por
el lider. En primer lugar, destacamos que Diageo es el jugador nimero 1 en Norte Ameérica,
Europa, Latino América e India. Tiene un buen posicionamiento en China y Africa y es el
principal jugador en el mundo online. Esta ventaja competitiva tiene su raiz en la fortaleza
de sus marcas. Johnnie Walker y Smirnoff son, respectivamente, el whisky y el vodka mas
vendidos del mundo. Tanqueray es a su vez una de las marcas de ginebra mas reconocidas.
Finalmente, Diageo ha hecho un gran esfuerzo en Tequila, mejorando su presencia con las
compras de Casamigos, Don Julio y 21 seeds.

La industria cervecera la consideramos menos interesante que la de bebidas espirituosas, ya
que depende mas del volumen, el consumidor le da menos importancia a la marcay por ende
tiene mayor dificultad para incrementar precios. Sin embargo, consideramos que Diageo
tiene un activo Unico en Guinness, la cerveza negra por excelencia. Cada vez se consume
mas a nivel mundial y esta permitiendo la entrada del resto de productos de la compania en
Africa gracias a su excelente posicionamiento y cadena de distribucién en Kenia.

Diageo lidera la innovacion, con nuevos productos que mejoran el crecimiento o acercan a las
bebidas espirituosas a distintos consumidores. Es el caso de sus ginebras con sabor, licores
con menor graduacion o bebidas 0,0.

Por ultimo, hay que recordar que Diageo es propietaria del 34% de Moet Hennessy en sociedad
con LVMH. Esta participacion les da acceso a algunos de los espumosos, licores y vinos con
mayor reconocimiento del mundo.

Como accionistas de la compania esperamos crecimientos superiores al 5% en el largo
plazo ademas de un dividendo creciente (Diageo ha incrementado el dividendo todos los
anos). La reinversion de la caja generada seguira siendo la principal avenida de crecimiento
y lo que permitira sequir arrebatando cuota de mercado a sus perseguidores. Dada la
rapida reduccion de deuda que permite el modelo de negocio esperamos que Diageo se
siga apoyando en movimientos corporativos que mejoren el posicionamiento cuando sea
necesario. La compania sequira disfrutando de retornos sobre el capital empleado cercanos
al 20% y ofrece rentabilidades sobre el flujo de caja cercanas al 4%.
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Posicionamiento estratégico
en los fondos de Renta Fija

Posicion mas neutral en duracion: tras el fuerte
movimiento de subida de tipos, hemos incrementado
la duracion de las carteras, si bien aun nos
mantenemos ligeramente por debajo de la duracion
de nuestros benchmarks para minimizar el impacto
de las probables subidas adicionales de tipos en un
entorno aun inflacionista.

Exposicion reducidaalos tramoslargos: mantenemos
nuestra infraponderacion en los tramos mas largos
de la curva, que son los mas vulnerables a las subidas
de tipos en curso, y aprovechando la inversion de la
curva de tipos incrementamos posiciones en tramos
cortos donde vemos mas valor a los niveles actuales.

Incremento de la calidad crediticia: ante la
incertidumbre economica en un entorno de inflacion,
subida de tipos y riesgos geopoliticos, seguimos
reduciendo el riesgo de crédito de las carteras,
rotando a emisiones de mayor calidad.

Sobreponderacion de crédito frente a soberanos:
a pesar de los riesgos de recesion, seguimos
viendo mas potencial en la deuda corporativa que
en la gubernamental, si bien de manera selectiva,
aumentando la calidad de las emisiones.

Sobreponderacion de periferia frente a core:
seguimos viendo valor en las emisiones de paises
periféricos respecto a la de los paises centrales
europeos, especialmente en los tramos cortos de la
curva.

Las principales visiones y posicionamientos de los fondos de renta fija a cierre de trimestre son:

» Sobreponderacion del sector financiero frente al

no financiero: seguimos viendo valor en los bonos
pertenecientes al sector financiero respecto a los
corporativos, como consecuencia del fortalecimiento
de los balances bancarios durante los ultimos 10
anos con incrementos de capital y de liquidez, lo
que permite a los bancos afrontar bien preparados
posibles escenarios de repunte de la morosidad.
Consideramos que continuara en los proximos
anos el proceso de consolidacion bancaria europea,
por lo que continuamos con posiciones de deuda
subordinada de entidades espanolas e italianas
potencialmente objetivo de ser adquiridas. Por otro
lado, seguimos también sobreponderados en bancos
nordicos, como daneses y suecos, por su caracter
defensivo.

» Aumentamos posiciones en “covered bonds”: el

diferencial de rentabilidad del asset swap respecto a
la deuda publica hace mas atractivo este asset class
de alta calidad crediticia, con emisiones con mejor
ratio rentabilidad / riesgo que la deuda publica.

Green Bonds: somos positivos en bonos “verdes”
y, en general, en todos los emitidos bajo criterios
ESG/ASG, es decir, de emisores y emisiones con
conciencia medioambiental, social y de gobernanza.
La demanda para este tipo de inversiones
sostenibles seguira creciendo por encima de la oferta
de bonos disponibles, por lo que pensamos que su
comportamiento sera siendo mejor que la del resto
de emisiones. Recientemente, hemos incorporado
calificaciones ESG de la consultora independiente
Clarity a todas las posiciones de nuestras carteras
para poder cuantificar, gestionar e incrementar estos
criterios en nuestros fondos.
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Gama de Fondos de Renta Fija

Santalucia Renta Fija Corto Plazo, FI

Descripcion

Santalucia Renta Fija Corto Plazo, FI es un Fondo de Inversion de Renta Fija a corto plazo en Euros, con un rango
de duracion entre 0 y 1 ano. Con un enfoque bottom-up y top-down, el objetivo es optimizar la rentabilidad de la
renta fija a corto plazo con una baja volatilidad.

Comentario de gestion

El fondo ha tenido un comportamiento positivo en el tercer trimestre, con una rentabilidad de 0,45%, superior al
0,11% de su indice de referencia.

El trimestre ha marcado por movimientos al alza de los tipos de interés , ante la actuacion decidida de los bancos
centrales en su lucha contra la inflacion, llevando a los tipos hasta los maximos anuales , especialmente en los
tramos mas cortos de la curva.

La inflacion ha continuado repuntando por encima de las previsiones, tanto en Estados Unidos como en Europa,
afectando ya a todos los bienes y servicios. Los bancos centrales han reaccionado adelantando el proceso de
subida de tipos. Tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo subieron tipos 100 puntos basicos
respectivamente durante el trimestre, y el mercado descuenta subidas adicionales en los proximos meses.

El crédito se ha comportado de manera positiva. Tanto los diferenciales de crédito como las primas de riesgo
soberanas periféricas se han reducido ligeramente en el trimestre, especialmente los activos de mayor riesgo.

El Fondo ha mantenido la estructura de la cartera durante el trimestre, concentrada en bonos corporativos y
financieros de alta calidad crediticia, lo que nos permite disponer de una proteccion adicional en el caso de
que empeorara la situacion economica. Hemos incrementado ligeramente la duracion hasta 0,85 anos.
Seguimos manteniendo un saldo prudente en liquidez. Continuamos infraponderados en bonos alemanes y
sobreponderados en bonos periféricos, aumentando ligeramente la exposicion a Italia via Letras del Tesoro.
Seguimos sobreponderados en crédito respecto a soberanos, ya que vemos poco valor en la deuda publica a corto
plazo. Mantenemos la sobreponderacion en el sector financiero, donde hemos anadido posiciones en bancos
periféricos como Unicredito, bancos nordicos como Jyske y Danske, y en covered bonds como LBW y Credit
Suisse. Seguimos aprovechando oportunidades de inversion en plazos cortos en diferentes clases de activos
como pagarés y titulizaciones. Continuamos con un exposicion muy reducida a bonos high yield. Mantenemos
una posicion corta en Futuros sobre el bono aleman a 2 anos (SCHATZ), para mantener la duracion del Fondo en
el rango deseado.

La TIR ofrecida por la cartera esta en torno a 3,37%, con un rating medio de BBB, lo que ofrece un atractivo valor
relativo con respecto a los tipos de interés libres de riesgo a corto plazo, medido por el plazo a 2 anos del Gobierno
aleman, que se situan en el entorno del 2,75% a cierre de trimestre.
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Tabla de rentabilidades Principales posiciones por emisor
Acumulado Emisor % Patrimonio
4T 2022 2022 (YTD) 1 afo 3 afos 5 afos
) DEUDA PUBLICA ITALIA 10,51%
Santalucia
Renta Fija BANK OF AMERICA 5,10%
Corto Plazo A 045% -1,85% -1,85% -0,93% -0,41%
JEFFERIES FINANCIAL GROUP 4,57%
Benchmark 0,11% -2,94% -2,94% -3,23% -3,05%
VOLKSWAGEN 3,96%
UNICREDIT 3,71%
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS 3,65%
Distribucion de activos % Peso BANCA MARCH 3,19%
Liquidez 6% @ GOLDMAN SACHS 2,98%
.. CREDIT MUTUELE 2,87%
Renta Fija CP 94% @ .
BANCO SABADELL 2,69%
Total 100%
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Santalucia Renta Fija, Fl

Descripcion

Santalucia Renta Fija Fl es un Fondo de Renta fija a medio y largo plazo en Euros, con un rango de duracion
entre 0 y 8 anos. Con un enfoque bottom-up y top-down, el objetivo es optimizar la rentabilidad de la renta
fija @ medio y largo plazo con una cartera diversificada y una volatilidad moderada.

Comentario de gestion

El fondo ha tenido un comportamiento positivo en el cuarto trimestre, con una rentabilidad de 0,71%, superior
al 0,41% de su indice de referencia, en un entorno de fuertes subidas en los tipos de interés.

El trimestre ha marcado por movimientos al alza de los tipos de interés , ante la actuacion decidida de
los bancos centrales en su lucha contra la inflacion, llevando a los tipos hasta los maximos anuales ,
especialmente en los tramos mas cortos de la curva.

La inflacion ha continuado repuntando por encima de las previsiones, tanto en Estados Unidos como en
Europa, afectando ya a todos los bienes y servicios. Los bancos centrales han reaccionado adelantando
el proceso de subida de tipos. Tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo subieron tipos 100
puntos basicos respectivamente durante el trimestre, y el mercado descuenta subidas adicionales en los
proximos meses.

El crédito se ha comportado de manera positiva. Tanto los diferenciales de crédito como las primas de riesgo
soberanas periféricas se han reducido ligeramente en el trimestre, especialmente los activos de mayor riesgo.

El fondo ha mantenido la estructura de la cartera durante el trimestre, ajustandola al escenario actual de
subidas de tipos, inflacion muy elevada e incertidumbre economica. En ese sentido, hemos mantenido la
duracion en 3,5 anos, si bien nos mantenemos ligeramente por debajo de la duracion del “benchmark” del
Fondo para reducir el riesgo de mayores subidas de tipos. Continuamos infraponderados en bonos alemanes
y sobreponderados en bonos periféricos, si bien reducimos ligeramente la exposicion a Espana. Seguimos
sobreponderados en crédito respecto a soberanos, ya que vemos poco valor en la deuda publica a corto
plazo. Mantenemos la sobreponderacion en el sector financiero, donde hemos aumentado posiciones en
bonos senior de emisores como DNB ,y hemos incrementado en covered bonds, aumentando asi la calidad
crediticia de la cartera. Hemos reducido exposicion en bonos corporativos con escaso recorrido adicional
como Daimler y Volvo. Mantenemos una exposicion muy reducida a bonos High Yield. Seguimos viendo mas
valor en los plazos cortos y medios de la curva. Mantenemos una posicion larga en futuros del bono aleman
a 5 anos (BOBL) para mantener la duracion del Fondo en el rango deseado.

La TIR ofrecida por la cartera se situa en el entorno del 3,97% lo que ofrece un atractivo valor relativo con
respecto a los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo, medido por el plazo a 10 anos del Gobierno
aleman, que se situan en el entorno del 2,57% a cierre de trimestre.
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Tabla de rentabilidades Principales posiciones por emisor
Acumulado Emisor % Patrimonio
472022 2022 (YTD) 1 afo 3 afos 5 anos
) DEUDA PUBLICA ITALIA 14,10%
Santalucia
Renta Fija A 0,71% -8,56% -8,56% -7,86% -6,98% SANTALUCIA RF CORTO PLAZO FI 4,75%
Benchmark 0,41% -9,96% -9,96% -8,79% -6,10% INTESA SANPAOLO 4,49%
CAIXABANK 3,69%
CAIXA GERAL DE DEPOSITOS 3,12%
N . . SOCIETE GENERALE 2,79%
Distribucion de activos % Peso
BANCO SABADELL 2,57%
Liquidez 2% @ MEDIOBANCA 2,56%
Renta Fija Fl 98% @ BANCO SANTANDER 2,31%
Total 100%
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Santalucia Renta Fija 2026, FI |Novedad

Descripcion

Fondo con objetivo de rentabilidad a vencimiento, sobre el capital inicial. La cartera tiene fecha de vencimiento
30 de abril de 2026. El fondo invierte principalmente en deuda publica italiana y espanola con una estrategia
de “buy and hold”.

Comentario de gestion

El Fondo se lanzo a finales de octubre, por lo que no podemos comentar su comportamiento en el 4T22 por
no tener historico.

El trimestre ha marcado por movimientos al alza de los tipos de interés , ante la actuacion decidida de
los bancos centrales en su lucha contra la inflacion, llevando a los tipos hasta los maximos anuales ,
especialmente en los tramos mas cortos de la curva .

La inflacion ha continuado repuntando por encima de las previsiones, tanto en Estados Unidos como en
Europa, afectando ya a todos los bienes y servicios. Los bancos centrales han reaccionado adelantando
el proceso de subida de tipos. Tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo subieron tipos 100
puntos basicos respectivamente durante el trimestre, y el mercado descuenta subidas adicionales en los
proximos meses.

Las primas de riesgo periféricas europeas se han reducido durante el trimestre, especialmente la italiana, lo
que ha contribuido a moderar las caidas de precio provocadas por las subidas de tipos de interes.

m El Fondo ha mantenido el 100% de su cartera en bonos de deuda publica italiana con vencimientos entre
2025y 2026.

La TIR ofrecida por la cartera se situa en el entorno del 3,61% lo que ofrece un atractivo valor relativo con
respecto a los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo, medido por el plazo a 10 anos del Gobierno
aleman, que se situan en el entorno del 2,57% a cierre de trimestre, con una duracion de 3,07 anos.

Tabla de rentabilidades Principales posiciones por emisor
Acumulado Emisor % Patrimonio
4T 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afos 5 afos
. BO.BUONI POLIENNALI DEL TES 32,59%
Santalucia
Renta Fija 2026 ND ND ND ND ND BO.BUONI POLIENNALI DEL TES 32,33%
Benchmark ND ND ND ND ND DEUDA ESTADO ITALIA 31,54%
BO.BUONI POLIENNALI DEL TES 11,09%
DEUDA ESTADO ITALIA 4,01%
Distribucion de activos % Peso BO.BUONI POLIENNALI DEL TES 1,46%
Liquidez 1% @
Renta Fija FlI 99% @

Total 100%
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Santalucia Renta Fija Emergentes, Fl

Descripcion

Fondo de Renta Fija de paises emergentes cuya filosofia de gestion esta basada en la asignacion de pesos por
paises, sectores, factores y estilos de gestion, en funcion del entorno de mercado. El fondo toma como referencia
el indice JP Morgan Emerging Markets Global Diversified con divisa cubierta en Euros.

Comentario de gestion

La estructura actual de cartera del fondo es muy similar a la de su indice de referencia, lo que supone tener un
peso relativamente elevado en zonas como Latam y Oriente medio. La cartera tiene actualmente una duracion
de 6,14 anos, lo que significa tener una duracion mas reducida que el indice de referencia y que refleja nuestra
vision conservadora con respecto a la duracion. En el ultimo trimestre hemos seguido reduciendo el peso en
renta fija corporativa para aumentar el peso en gobiernos debido a sus niveles atractivos de yield. Aun con este
movimiento, el peso en bonos corporativos es superior al indice, en detrimento de la renta fija gubernamental. La
calidad crediticia promedio es BB+ y la rentabilidad a vencimiento del 7,75%.

Principales datos de rentabilidad 4T 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afos 5 afios

H Santalucia Renta Fija Emergentes A 6,63% -18,53% -18,53% -20,59% ND
J.P. Morgan EMBIG Diversified 7,10% -20,14%  -20,14% -19,67% -16,62%
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso
ISHARES JPM USD EM BND EUR-H 17% Renta Fija 91% @
UBS ETF USD EM SOVEREIGN EUR 15% Liquidez 6% @
JPM USD EM SOV BD ETF EURHDG 14% Total 100%
STONE HARBOR-EM MKT DEBT-IED 4%

PGIM E/M HRD CUR DB-PHDGEURA 4%
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Santalucia Renta Fija High Yield, FlI

Descripcion

Fondo de Renta Fija global que invierte en bonos de alta rentabilidad. El fondo toma como referencia el indice
Bloomberg Barclays Global High Yield con divisa cubierta en Euros.

Comentario de gestion

La estructura actual de cartera del fondo es una combinacion de estrategias de gestion pasiva, gestores globales
y gestores de ambito mas local. En linea con el indice de referencia, el area geografica con mas peso (50%) es
EEUU. Para mejorar la diversificacion, una parte de la cartera esta invertida en activos con una mejor combinacion
de rentabilidad/riesgo (bonos convertible y préstamos). Actualmente el peso de estos activos es del 6%.

Durante el ultimo trimestre hemos subido a neutral la posicion en emergentes debido al nivel atractivo de las
yields en estos mercados. La duracion de la cartera es de 3,6 anos, ligeramente menor que la de su indice de
referencia. La calidad crediticia promedio es BB-, en linea con el indice. La rentabilidad a vencimiento es del 7,32%.

m Principales datos de rentabilidad 47 2022 2022 (YTD) 1 afio 3 afos 5 afios
Santalucia Renta Fija High Yield A 4,31% -11,78% -11,78% ND ND
Global High Yield 551% -13,37% -13,37%  -8,59%  -5,07%
Principales posiciones % Patrimonio Distribucion de activos % Peso
ISHARES GLOBAL HY CORP-DISTR 8% Renta Fija 94% @
ISHARES USD HY CORP EUR-H D 6% Liquidez 6% @
ISHARES J.P. MORGAN EM HIGH 4% Total 100%
LAGF-LORD ABB HG YL-EUR IHD 4%

BNY MELLON EFF-US HY B-EWIH 4%
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C.
Comentario principales posiciones

BANCA ESPANOLA E ITALIANA

Continuamos sobreponderados en bancos espanoles
e italianos donde vemos margen de convergencia,
tanto por el proceso de consolidacion en curso
como por fundamentales.

DEUDA PUBLICA ITALIANA

Seguimos viendo valor en la deuda publica italiana, que
ofrece un ratio rentabilidad/riesgo atractivo respecto
al de otros paises de la eurozona, a pesar de la mayor
volatilidad por la incertidumbre respecto al nuevo
gobierno y el final de las compras por parte del BCE. Nos
concentramos en los tramos cortos de la curva.

COVERED BONDS

Aumentamos significativamente el peso de los covered
bonds de bancos europeos en las carteras. Se trata
de activos con la maxima calidad crediticia y unos
diferenciales atractivos respecto a la deuda publica, lo
que les situa en un punto optimo de rentabilidad/riesgo.

VERSITO INTERNACIONAL
(JEFFERIES FINANCIAL GROUP)

Se trata de un Bono emitido por una SPV, a un plazo de 2
anos cancelable el primer ano por el emisor. El riesgo de
contrapartida es el banco americano Jefferies, y cuenta
como garantia adicional con una cartera colateral de
bonos, lo que supone una garantia adicional.

BANK OF AMERICA

Bank of America es uno de los mayores grupos bancarios
del mundo. Con lineas de negocio y operaciones que van
desde retail y banca corporativa, a banca de inversion
y wealth management. Nos gusta por su exposicion
al mercado americano, donde creemos que se puede
beneficiar de un escenario de tipos de interés mas altos
y donde el sector bancario es mas rentable respecto
a otras geografias. Debido a la calidad de sus activos
y estabilidad de sus ingresos es una de las mayores
posiciones en nuestros vehiculos.
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Sabes nAormr, sabemnas invertir.

La informacion contenida en el presente documento se ofrece con caracter comercial y con fines exclusivamente informativos, y no
constituye ninguna recomendacion de inversion, asesoramiento personalizado u oferta. Asimismo, no se puede considerar un sustitutivo de
los Datos Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra informacion legal que deba ser consultada con caracter previo a cualquier
decision de inversion. Consulte el folleto informativo y demas documentacion del fondo en la web de la Gestora www.santaluciaam.es y en
la CNMV. Las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. Las rentabilidades de los fondos expuestas en este documento
hacen referencia a la clase institucional de los mismos. Santa Lucia Asset Management, SGIIC, SA no tendra responsabilidad alguna por
cualquier reclamacion derivada del uso de la informacion facilitada. Este documento tiene caracter confidencial, quedando prohibida su
distribucion, reproduccion o publicacion sin el permiso previo de Santa Lucia Asset Management, SGIIC, SAU.
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