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N©° Registro CNMV: 138
Gestora: RENTA 4 GESTORA, S.G.I.L.C., S.A. Grupo Gestora: RENTA 4 GESTORA, S.G.I.L.C., S.A. Auditor: ERNST & YOUNG, SL
Depositario: RENTA 4 BANCO, S.A. Grupo Depositario: RENTA 4 BANCO, S.A. Rating Depositario: ND

Sociedad por compartimentos: No

El presente informe, junto con los Gltimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos en www.renta4.es.
La Entidad Gestora atenderé las consultas de los clientes, relacionadas con las 11C gestionadas en:

Direccion: PS. DE LA HABANA, 74, 2°, DCH 28036 - Madrid Teléfono: 913848500

Correo electronico: gestora@renta4.es

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

Politica de Inversion y Divisa de Denominacion

Categoria

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

Perfil de riesgo: 4.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil: No.
La sociedad cotiza en Bolsa de Valores: No

Descripcion general

Politica de inversién: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al
grupo de la Gestora.

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de I1C, en activos de renta variable y renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente,
sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversion en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido en cualquiera de ellos.
Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depésitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de la
OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos.

Operativa en instrumentos derivados

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

Se podré operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion y no negociados en
mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el
apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una camara de compensacion.

Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversion de la sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacion
EUR

DATOS ECONOMICOS

Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo Actual Periodo Anterior
NO de acciones en circulacion 1.038.446,00 1.045.155,00
NO de accionistas 107 112
Beneficios brutos distribuidos por accion (EUR)
Fecha Patrimonio fin de Valor liquidativo fin de
periodo (miles de EUR) periodo (EUR)

Periodo del informe 150 0,1445
2021 14.262 13,6456
2020 13.460 12,7381
2019 13.272 12,3381
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Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Primer Semestre 2022

Comision de gestion
% efectivamente cobrado ; Sistema
: Base de calculo , . )
Periodo Acumulada de imputacion
s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,34 0,34 0,34 0,34 mixta al fondo
Comision de depositario
% efectivamente cobrado .
. Base de calculo
Periodo Acumulada
0,05 0,05 patrimonio
El sistema de imputacion de la comision sobre resultados es al fondo.
Periodo Periodo Ao actual Aiio 2021
actual anterior
indice de rotacién de la cartera 1,19 0,14 1,19 0,45
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,49 -0,50 -0,49 -0,45

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de I1C cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, este dato y el de patrimonio se refieren al ltimo disponible.

Comportamiento
RENTABILIDAD

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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Trimestral Anual
a:::.::nl t‘;’i'::"('g) Trim-1 Trim-2 Trim-3| 2021 | 2020 | 2019 | 2017
-98,94 -98,90 -3,58 1,25 -0,89 7,12 3,24 4,77 2,94
El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion sobre resultados.
Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)
Acumulado Trimestral Anual
azflzl tlr”i':’?g) Trim - 1 Trim - 2 Trim - 3 2021 2020 2019 2017
0,70 0,38 0,31 0,32 0,35 1,40 1,20 1,14 0,91

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién), 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 esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestién sobre resultados ni

los costes de transaccion por la compraventa de valores.

EVOLUCION ULTIMOS 5 Y 3 ANOS

Grafico: Evolucion del valor liquidativo Ultimos 5 afios
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Grafico: Rentabilidad semestral de los Ultimos 5 afios
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DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO AL CIERRE DEL PERIODO

Primer Semestre 2022

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribuci6n del patrimonio o % _sobrt? Importe % _sobre:
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 11.913 83,53
Cartera Interior 4,518 31,68
Cartera Exterior 7.417 52,01
Intereses de la Cartera de Inversion -22 -0,15
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORER{A) 36 24,00 2.295 16,09
(+/-) RESTO 114 76,00 54 0,38
TOTAL PATRIMONIO 150 100,00% 14.262 100,00%

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacién.

ESTADO DE VARIACION PATRIMONIAL

% sobre patrimonio medio 9% variacién
Variacion Variacion Variacion respecto fin
del periodo del periodo acumulada periodo
actual anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 14.262 14.265 14.262
(+/-) Compra/ venta de acciones (neto) -0,66 -0,36 -0,66 71,99
(-) Dividendos a cuenta brutos distribuidos -97,61 -97,61
(+/-) Rendimientos Netos -7,53 0,34 -7,53 -2.192,47
(+) Rendimientos de Gestion -6,96 0,79 -6,96 -932,39
(+) Intereses 0,08 0,31 0,08 -75,93
(+) Dividendos 0,25 0,14 0,25 60,89
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no) -1,63 -0,25 -1,63 511,19
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no) -3,60 1,05 -3,60 -420,56
(+/-) Resultados en depdsitos (realizadas o no) -0,12 0,04 -0,12 -409,32
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no) 0,82 -0,54 0,82 -241,44
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no) -2,59 0,04 -2,59 -6.987,01
(+/-) Otros Resultados
(+/-) Otros Rendimientos -0,17 -0,17 5.473,07
(-) Gastos Repercutidos -0,62 -0,50 -0,62 17,16
(-) Comision de gestion -0,34 -0,40 -0,34 -18,82
(-) Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -15,14
(-) Gastos por servicios exteriores -0,14 -0,02 -0,14 554,18
(-) Otros gastos de gestion corriente -0,04 -0,01 -0,04 290,41
(-) Otros gastos repercutidos -0,05 -0,02 -0,05 99,89
(+) Ingresos 0,05 0,05 0,05 -5,52
(+) Comisiones de descuento a favor de la IIC
(+) Comisiones retrocedidas 0,04 0,03 0,04 25,71
(+) Otros Ingresos 0,01 0,02 0,01 -25,21
(+/-) Revalorizacién inmuebles uso propio y resultados por enajenacién inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 150 14.262 150
Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
HECHOS RELEVANTES
Si | No
a. Suspension temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacién de la negociacion de acciones X
¢. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacién X
g. Otros hechos relevantes X
Anexo explicativo:
Propuesta de disolucidn y liquidacidn de I a sociedad
Disoluciodn y liquidacion de I a sociedad

OPERACIONES VINCULADAS Y OTRAS INFORMACIONES
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Si No
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador, X
respectivamente
e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/sociedad inversion/ depositario, o algunc X
de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora/sociedad de X
inversion/depositaria, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC X
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Anexo explicativo:

a) Un accionista posee una participacién significativa directa del 52,90% del patrimonio de la sociedad
c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de
autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario.
d)

El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 197.169,86 euros,suponiendo un 1,43%.

e) Durante el periodo de referencia se ha operado con renta variable de Renta 4 Banco SA vinculado desde 01/01/1925 hasta 01/01/3000 por
importe de 156160,47 euros.

d)El importe total de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o
depositario, o en las que algunos de estos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor o se han prestado valores a entidades
vinculadas es 156.160,47 euros, suponiendo un 1,13%.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 4.471,13 euros, lo que supone un 0,03%.

Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de 3.931,86 euros, lo que supone un 0,03%.

La comision de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 5.737,63 euros, lo que supone un 0,04%. Ya informado en el Apartado 2
del presente informe.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 18.544.143,87 euros, suponiendo un 134,27%.

El fondo ha realizado operaciones con instrumentos financieros derivados por importe de 9.072.418,26 euros, suponiendo un 65,69%.

Esta 1IC ha realizado operaciones de suscripcién/reembolso o mantiene posiciones en otras I1Cs gestionadas por Renta 4 Gestora. La comisién de
gestion generada por estas entidades se devuelve integramente a la 11C inversora.

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio Medio de la IIC en el
periodo de referencia.

INFORMACION Y ADVERTENCIAS DE LA CNMV

No aplicable.
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Inversiones financieras

INVERSIONES FINANCIERAS A VALOR ESTIMADO DE REALIZACION (EN MILES DE EUR) Y EN PORCENTAJE
SOBRE EL PATRIMONIO, AL CIERRE DEL PERIODO

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa Valor de o Valor de %
mercado mercado
BONO|ADX SM AUDAX RENOVABLES SA|4,20|2027-12-18 EUR 172 1,21
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 172 1,21
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 172 1,21
TOTAL RENTA FIJA 172 1,21
ACCIONES|BANCO SANTANDER SA EUR 59 0,41
ACCIONES|Viscofan SA EUR 28 0,20
ACCIONES|ATRY SM ATRYS HEALTH SA EUR 115 0,81
ACCIONES|AMADEUS IT GROUP SA EUR 74 0,52
ACCIONES|Renta 4 Banco SA EUR 156 1,10
TOTAL RV COTIZADA 432 3,04
TOTAL RENTA VARIABLE 432 3,04
PARTICIPACIONES|TOP CLASS HEALTHCARE, FI EUR 182 1,27
PARTICIPACIONES|CATP SM Cat Patrimonis Sicav SA EUR 748 5,25
PARTICIPACIONES|ANNSTRA SM Annualcycles Strategies FI EUR 255 1,79
PARTICIPACIONES|PANDWFF SM Panda Agriculture & Water Fund EUR 141 0,99
PARTICIPACIONES|Japan Deep Value Fund FI EUR 153 1,07
PARTICIPACIONES|VALNTUM SM Valentum FI EUR 638 4,47
PARTICIPACIONES|BBVAINP SM BBVA Mejores Ideas Cubierto MF EUR 572 4,01
PARTICIPACIONES|Renta 4 Pegasus FI EUR 1.006 7,06
PARTICIPACIONES|RENTA 4 ACCIONES GLOBALES FI EUR 217 1,52
TOTAL IIC 3.912 27,43
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 4.516 31,68
BONO|MMB FP LAGARDERE SCA|2,75|2023-01-13 EUR 205 1,44
BONO|IDR SM INDRA SISTEMAS SA|3,00/2024-01-19 EUR 318 2,23
BONO|9984 JP SOFTBANK GROUP CORP|4,50|2025-01-20 EUR 424 2,98
BONO|2133492Z PL TAP SA|4,38|2023-06-23 EUR 192 1,34
BONO|1284856D PL EFACEC POWER SOLUT|4,50(|2024-07-23 EUR 197 1,38
BONO|EGL PL MOTA ENGIL SGPS SA|4,38|2024-10-30 EUR 201 1,41
BONO|253106Z LX GAZPROM (GAZ CAPITA|2,50|2026-03-21 EUR 208 1,46
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.745 12,24
BONO|GRF SM GRIFOLS SA|3,20]|2022-02-04 EUR 413 2,89
BONO|CXGD PL CAIXA GERAL DE DEPOSIT|10,75|2022-03-30 EUR 209 1,46
BONO|SAN SM BANCO SANTANDER SA|0,19|2024-11-21 EUR 202 1,42
BONO|GPAS FP CAISSE NAT REASS|6,38|2024-05-28 EUR 243 1,70
BONO|TIT IM TELECOM ITALIA SPA|1,13]|2022-03-26 EUR 201 141
BONO|1658792D LX ROSSINI SARL|6,75|2022-01-31 EUR 217 1,52
BONO|771070Z PL CUF SA|3,36/2027-01-22 EUR 101 0,71
BONO|OCI NA OCI NV/|3,63|2022-10-15 EUR 285 2,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 1.871 13,11
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 3.616 25,35
TOTAL RENTA FIJA 3.616 25,35
ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/ EUR 36 0,25
ACCIONES|Novartis AG CHF 79 0,55
ACCIONES|Roche Holding AG CHF 37 0,26
ACCIONES|Nestle SA CHF 132 0,93
ACCIONES|BAS GR BASF SE EUR 74 0,52
ACCIONES|Siemens AG EUR 61 0,43
ACCIONES|AXA SA EUR 47 0,33
ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY VUITT EUR 145 1,02
ACCIONES|Diageo PLC GBP 48 0,34
ACCIONES|KONINKIJKE AHOLD DLHAIZE EUR 53 0,37
ACCIONES|MCDONALD'S CORP usb 118 0,83
ACCIONES|Barry Callebaut AG CHF 53 0,37
ACCIONES|Chocoladefabriken Lindt & Spru CHF 61 0,43
ACCIONES |Beiersdorf AG EUR 45 0,32
ACCIONES|CONTINENTAL AG EUR 47 0,33
ACCIONES|DEUTSCHE POST AG EUR 57 0,40
ACCIONES|Coloplast A/S DKK 54 0,38
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Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa Valor de . Valor de o
mercado mercado
ACCIONES|Air Liquide SA EUR 51 0,35
ACCIONES|BUREAU VERITAS SA EUR 44 0,31
ACCIONES|WLN FP WORLDLINE SA/FRANCE EUR 59 0,41
ACCIONES|SOITEC EUR 86 0,60
ACCIONES|Smith & Nephew PLC GBP 81 0,57
ACCIONES|CHKP US Check Point Software Technolog uUsD 36 0,25
ACCIONES|Hennes & Mauritz AB SEK 52 0,36
ACCIONES|AIR PRODUCTS & CHEMICALS usD 96 0,68
ACCIONES|ALIBABA GROUP HOLDING uUsbD 31 0,22
ACCIONES|Alphabet Inc usD 586 4,11
ACCIONES|Facebook Inc UsbD 74 0,52
ACCIONES|Intuitive Surgical Inc usD 47 0,33
ACCIONES|Starbucks Corp uUsD 51 0,36
ACCIONES|TSMC usD 34 0,24
ACCIONES|Unibail-Rodamco-Westfield EUR 48 0,33
ACCIONES|PLAN US Anaplan Inc usb 65 0,45
ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/ EUR 53 0,37
ACCIONES|Alcon Inc usbD 61 0,43
ACCIONES|TeamViewer AG EUR 8 0,06
ACCIONES|ULVR LN Unilever PLC EUR 44 0,31
ACCIONES|VTSC GR Vitesco Technologies Group AG EUR 4 0,03
TOTAL RV COTIZADA 2,758 19,35
TOTAL RENTA VARIABLE 2.758 19,35
PARTICIPACIONES|iShares EUR High Yield Corp Bo EUR 153 1,07
PARTICIPACIONES|Muzinich Short Duration High Y usbD 288 2,02
PARTICIPACIONES|Edmond de Rothschild Fund-Bond EUR 108 0,75
PARTICIPACIONES|iShares EUR Corp Bond BBB-BB U EUR 214 1,50
PARTICIPACIONES|JPM Funds - China Fund usbD 282 1,97
TOTAL IIC 1.045 7,31
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 7.419 52,01
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 11.935 83,69

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.

DISTRIBUCION DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS, AL CIERRE DEL PERIODO: PORCENTAJE RESPECTO
AL PATRIMONIO TOTAL

M TESORERIA

OPERATIVA EN DERIVADOS. RESUMEN DE LAS POSICIONES ABIERTAS AL CIERRE DEL PERIODO
(IMPORTE EN MILES DE EUR)

Al cierre del periodo no existen posiciones abiertas en derivados o el importe comprometido de cada una de estas posiciones ha
sido inferior a 1000 euros.

ANEXO EXPLICATIVO DEL INFORME PERIODICO
1.SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a. Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados.

El primer semestre de 2022 cierra con retornos negativos en renta variable global y renta fija, deteniendo el progreso observado en los activos de riesgo desde la primavera
de 2020. La situacién vivida es excepcional. Es la segunda vez en la historia que bonos y acciones han caido en 2 trimestres consecutivos (la primera vez fue en 2008),
marcando un afio muy complicado para las inversiones. La deuda publica esta experimentando una de las peores caidas de su historia, y no actia de contrapeso en los
retrocesos en renta variable (como histéricamente ha hecho). Los Unicos activos con comportamiento positivo en el semestre son algunas materias primas (crudo, niquel), y
el délar.

La razo6n principal de este negativo comportamiento es una inflacion mucho mas persistente y duradera de lo esperado, que ha obligado a los bancos centrales a "lo que sea
necesario” para combatirla, priorizando el control de precios sobre crecimiento. Esta situacion ha llevado a un fuerte cambio en las expectativas de subidas de tipos, con los
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futuros de los fondos de la FED en el 3,3% para diciembre 2022, frente al nivel de 2,4% en el que estaban en marzo.

En renta variable, en el primer semestre, las bolsas europeas caen entre un 16,5% (Stoxx 600) y un 21% (Eurostoxx 50), el peor primer semestre desde 2008. Por paises, el
FTSE britanico cae un -2,9%, el Ibex un -7%, el CAC francés un-17,2%, el DAX aleméan un -19,5%, o el MIB italiano un -22%. El mejor comportamiento de la renta variable
espafiola frente a la media de Europa se explica por la reducida exposicién econémica a la zona con conflicto bélico, al elevado peso de banca (en un contexto de progresiva
normalizacién monetaria, y sin exposicion a Rusia), la exposicion a LatAm (beneficiada por la recuperacion de las commodities), y la buena evolucién de algunos valores con
elevado peso en el indice como Repsol o Telefénica.

En Estados Unidos, el S&P cierra el primer semestre con una caida del 20,6%, siendo el peor semestre desde 1970. El sector tecnologia se ha visto penalizado especialmente,
con una caida del 30% (mayor caida en 1S desde 2002). El Nikkei cae un 10%% en moneda local, el Shanghai Index un 7%, y son las bolsas latinoamericanas las que
acumulan un mejor comportamiento relativo, apoyados en la positiva evolucion de las materias primas (en moneda local, Chile +15%, S&P Miloa -1,8%, Bovespa y Colombia
-6%).

Desde un punto de vista sectorial, la dispersion es muy elevada. En Europa, los sectores con mejor comportamiento son energia (+12,1%), telecoms (+0,1%) y salud (-6%).
En negativo, retail (-36%), tecnologia (-32%), real state (-31%) e industriales (-27%). En Estados Unidos, la dispersion sectorial también es notable, con el mejor
comportamiento en oil & gas (+35%), cerveceras (+18,6%), productos agricolas (+16%) y fertilizantes agricolas (+12%). El peor comportamiento en autos (-41%, calzado (
-39%), o semiconductores (-37%). Especialmente llamativa ha sido la correccion de la parte méas “cara” del mercado (tecnolégicas todavia en pérdidas o con baja
rentabilidad), a medida que las expectativas de subidas de tipos han incrementado y sus flujos de efectivo futuros pierden parte de su valor presente.

Desde un punto de vista macro, las previsiones de crecimiento global se estan ajustando a la baja. El principal riesgo es la posibilidad de asistir a un escenario de
estanflacion, inflacién alta (empeorada por shock energético y alimentos), que provoque salida rapida de bancos centrales, combinado con una menor actividad, provocada
por la menor renta disponible de consumidores, la menor competitividad de la industria y el efecto de subida de tipos.

Las restricciones en China han provocado un impacto en las cadenas de suministro. Las ciudades confinadas han provocado disrupcion en puertos, afectando a las cadenas
globales de produccién, con el consiguiente impacto inflacionista adicional (no solucionable con subidas de tipos, al ser un problema de oferta, y no de demanda). Si bien
recientemente se aprecia cierta mejora en logistica, los cuellos de botella siguen siendo en riesgo para la actividad econémica, y junto con el shock energético, siguen
pesando sobre manufacturas.

Respecto a la inflacion, la esperada moderacion en 2522 parece que tendrd que esperar, teniendo en cuenta: 1) los precios energéticos (gas, petréleo, carbén) y de
alimentos (trigo, maiz, aceites vegetales, fertilizantes), condicionados por el riesgo geopolitico; 2) las cadenas de suministro mejorando, pero mas lentamente de lo esperado
(conflicto bélico, politica cero Covid en China), con tensiones en costes de transporte y precios pagados por productores. Respecto a posibles efectos de segunda ronda,
también hay riesgo al alza.

Los bancos centrales siguen primando el control de la inflacién. A pesar de una inicial moderacion del discurso ante los riesgos sobre el crecimiento, el shock inflacionario ha
obligado a continuar adelante con la normalizacién monetaria, incluso a acelerarla, impulsando las TIRes con fuerza al alza. Los mercados esperan varias subidas de tipos
este afio, en busca de tipos neutrales (nivel de tipos compatible con PIB creciendo a su potencial, pleno empleo y estabilidad de precios).

Respecto a la Renta Fija, durante el primer semestre de 2022 hemos asistido a un cambio radical en las perspectivas de tipos de interés, registrando un fuerte repunte de los
tipos de la deuda publica, algo méas concentrado en los tramos cortos de las curvas, ante la cada vez mas acelerada subida de tipos por parte de los principales bancos
centrales, subidas que en algunos casos, como el de la Reserva Federal (Fed) estadounidense, se espera que continlen siendo agresivas en lo que resta del ejercicio, ante la
persistencia de la fuerte inflacién, que todavia no da sintomas de ceder. Con todo, el escenario de tipos de interés ha cambiado dramaticamente en este primer semestre
respecto a lo que se preveia a finales del pasado afio.

En concreto, el Banco Central Europeo (BCE) decidi6 acelerar la retirada de su programa de compra de activos, que ha quedado ya finalizado con el cierre del primer
semestre, mientras que la prevision a finales del afio pasado era que éste se fuera reduciendo, pero se mantuviera vigente durante todo 2022. Ademas, el BCE ha anunciado
ya la primera subida de tipos, que sera de 25 puntos basicos (p.b.) en la reunién de julio, y que sera seguida de otra, posiblemente de 50 p.b., si las presiones inflacionistas
no ceden, en septiembre, y de alguna mas posteriormente, aunque a partir de septiembre la incertidumbre en cuanto a este escenario se eleva por la propia desaceleracion
del crecimiento econémico. Recordamos que a finales de 2021 las previsiones apuntaban a que no habria subidas de tipos en la Zona Euro hasta 2023.

Ademas, en este contexto de retirada del Banco Central Europeo (BCE), las primas de riesgo de la deuda de la Europa periférica se han incrementado significativamente,
ampliando de forma natural el movimiento de la deuda alemana, pero reflejando también las dudas del mercado de que el BCE sea capaz de contener los diferenciales mas o
menos contenidos. De hecho, tras la reunién ordinaria de junio el BCE tuvo que celebrar otra de emergencia, en la que anuncié que empezaria a aplicar flexibilidad en las
reinversiones de los vencimientos de los activos en balance y anunci6 la aceleracion del disefio de una herramienta antifragmentacion, con el fin de evitar el incremento
descontrolado de las primas de riesgo periféricas ante la fuerte ampliacion que éstas estaban sufriendo. Esperamos que la nueva herramienta sea anunciada en la reunién de
julio. De no convencer a los mercados, asistiremos a nuevas tensiones en las curvas de deuda de estos paises.

Las materias primas y metales preciosos acumulan un comportamiento mixto en lo que llevamos de afio, con una correccion en las Gltimas semanas del semestre. Destacan
el niquel (+8,5%) o el trigo (+13%) y el petréleo (+39%), con el Brent cerrando el semestre en 108 USD/b. Por el contrario, oro (-2%), aluminio (-13%), Cobre (-19%)
cierran el semestre en negativo.

Respecto a divisas, el Euro y la libra se han depreciado frente al délar, un 8% (a 1,05 EUR/USD) y un 10% (a 1,22 GBP/USD) respectivamente. Por su parte, las monedas
latinoamericanas se han apreciado frente al Euro, un 15% en el caso del real brasilefio y un 10% en el caso del peso mexicano.

b. Decisiones generales de inversiéon adoptadas.

Valor XXI Sicav SA ha sido liquidada durante el primer semestre de 2022, concretamente durante el mes de junio. Previo a su disolucidn, la rentabilidad de la sociedad a
cierre del mes de mayo era del -6,9%, afectada por el escenario actual. Los mercados de renta variable han cerrado el peor semestre desde 2008. El temor a que el
endurecimiento monetario de los bancos centrales para combatir la inflacion provoque una recesién econémica se ha intensificado en los Gltimos compases del semestre,
llevando a los mercados de acciones a sus minimos anuales. El Euro Stoxx 50, el indice de las grandes compafiias por capitalizacién de la zona euro y que aglutina un gran
namero de compaifiias en las que invertimos, ha terminado el semestre con una depreciacion del 19,62%; el Dax Xetra, con un recorte del 19,52%; y el Cac 40 de Paris, con
unas pérdidas del 17,2%. El Ibex, en cambio, ha capeado las turbulencias con un recorte mas discreto moderado, del 7,06%, gracias al apoyo del sector bancario, uno de los
mas resistentes en las bolsas durante los Ultimos meses, junto a las compafiias energéticas y las de materias primas, éste Ultimo a pesar de su peor comportamiento en este
altimo mes

Este comportamiento de los mercados se ha debido a un conjunto de factores todos ellos muy relacionados entre si. Destacan las consecuencias a un escenario fuertemente
inflacionista que ha desencadenado una desenfrenada carrera por subir tipos por parte de los bancos centrales.

También hemos presenciado fuertes recortes en los mercados de bonos el mas abultado en términos anualizados desde 1865. El semestre se ha visto muy marcado por el
conflicto bélico surgido tras la invasién de Ucrania por parte de Rusia y para rematar el escenario de dificultad, China sufri6 nuevos brotes de una nueva variante del Covid, lo
que ha obligado a nuevos confinamientos de su poblacion debido a su politica sanitaria de covid cero, afiadiendo mas presion a las dificultades que vienen enfrentando las
cadenas de produccién globales y que ya se encontraban notablemente afectadas tras dos afios de pandemia.

En este escenario, tan so6lo dos sectores en Europa han esquivado las pérdidas en los que llevamos de 2022: energia y telecomunicaciones. El resto de sectores registran
pérdidas que oscilan entre el 6,5% del sector salud y el 36% del sector retail (datos agregados de los indices sectoriales del Stoxx 600).

En relacién a la renta fija hemos visto a los tipos de interés subir con contundencia, provocando pérdidas generalizadas en cartera. El tipo de interés aleman a dos afios ha
pasado durante el semestre del -0,62% a practicamente el 0,65%. Lo mismo ha ocurrido en los plazos mas largos, donde el bono aleman a 10 afios ha pasado de cotizar del
-0,17% al 1,33% ocasionando caidas en precio del 12,8%. Estas caidas han venido acompafiadas, ademas, de aumento de los diferenciales de crédito comenzando asi a
cotizarse un entorno de mayor riesgo y por tanto con aumentos en las probabilidades de impago de las compafiias con mayores dificultades.

Previo a su liquidacion, la sociedad ha incrementado de forma gradual la exposicion a renta variable desde niveles del 30% hasta mas del 35%, intentando aprovechar las
oportunidades que ofrece el mercado tras las caidas vistas durante estos primeros meses del afio. La estrategia de la sociedad ha continuado con la misma senda que en los
periodos anteriores: buscar una cartera solida de valores de calidad a largo plazo; identificando también las mejores tendencias sectoriales para el corto plazo, como el
turismo o el consumo.

Durante el primer semestre de 2022 se ha asistido a las juntas de accionistas de la compaiiia Viscofan.

En relacién con el sentido del voto, se ha votado a favor o en contra de acuerdo a la politica de voto y criterios ESG de un asesor externo (Glass Lewis). En general se ha
votado a favor de las propuestas de las compaiiias, exceptuando algunos aspectos que Renta 4 Gestora ha considerado que no aportaban valor a la compafiia.

c. indice de referencia.

N/A
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d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio de la sociedad a fin del periodo se sitla en 0,15 millones de euros
frente a 14,26 millones de euros a fin del periodo anterior.

El nimero de accionistas ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 112 a 107.

La rentabilidad obtenida por la sociedad en el periodo se sitda en -98,94%
frente al 7,12% del periodo anterior.

Los gastos soportados por la sociedad han sido 0,38% del patrimonio en elperiodo, frente al
0,32% del periodo anterior.

El valor liquidativo de la sociedad se sitUa en 0,145 a fin del periodo, frente a 13,646
a fin del periodo anterior.

e. Rendimientos del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.

La rentabilidad de -98,94% obtenida por la sociedad en el periodo frente al 7,12%
del periodo anterior, sitia a la 11C por debajo de la rentabilidad media obtenida por los
fondos de la gestora con su misma vocacién inversora (GLOBAL), siendo

ésta Ultima de -3,88%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el periodo, y antes de su liquidacion, la estrategia de la sociedad se ha basado en incrementar la exposicién a renta variable, a través de la inversion en activos
indexados como el iShares MSCI World ETF o el iShares Euro Stoxx 50. También se han realizado compras de las americanas Booking Holdings, Paypal y TripAdvisor; la
francesa Legrand y la alemana Mercedes-Benz entre otras. Por la parte de renta fija, se han tomado posiciones en el fondo Evli Nordic Corporate Bond y el en ETF iShares
EUR Corp Bond BBB y se ha comprado el bono de Indra a 2024 con cup6n del 3%.

Los valores que mas han destacado por su aportacion a la rentabilidad de la sociedad han sido los futuros del EuroStoxx50 con vencimiento en marzo, las acciones de
Anaplan y los ETFs de renta variable. Las pérdidas, sin embargo, han sido significativas en los titulos de renta fija de la rusa Gazprom, las participaciones en el fondo
Valentum FI y las acciones de la tecnolégica Alphabet.

A cierre del semestre, la sociedad ya se habia liqguidado. Cabe destacar que la Unica categoria de activos que ha generado plusvalias a la cartera en términos absolutos ha
sido la inversion en futuros, tanto de renta fija como de renta variable; y que las mayores pérdidas se registraban en la parte de renta variable.

b. Operativa de préstamo de valores.
c. Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

La operativa en el mercado de derivados se ha intensificado durante este primer semestre tanto en renta fija como en renta variable en un intento de aprovechar la
volatilidad, tratando de matizar siempre la exposicion neta a ambos mercados.

Ademaés, conforme liquidaban las ventas de los fondos y otros activos de la cartera, se han empleado los futuros durante los dltimos dias previos a la liquidacion para que la
sociedad siguiese expuesta a los mercados e intentar con ello que se pudiera beneficiar de un posible rebote. La operativa se ha realizado a través de futuros del EuroStoxx50
y del Mini S&P500. En renta fija, se cerraron en febrero las posiciones cortas en futuros del Bono Espafiol a 10 afios generando plusvalias a la cartera.

d. Otra informacién sobre inversiones.

N/A
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad de -98,94% obtenida por la sociedad en el periodo frente al 7,12%
del periodo anterior, sitda a la 11C por debajo de la rentabilidad media obtenida
por la letra a 12 meses, que es de -0,81%.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Durante el primer semestre la volatilidad de la sociedad ha sido de 12.00, en comparacion con la volatilidad de los indices en el mismo periodo que es de 21.70 para el Ibex
35, 25.30 para el Eurostoxx, y 22.80 el S&P. El Ratio Sharpe a cierre del periodo es de -0.89. El ratio Sortino es de -0.65 mientras que el Downside Risk es 8.23.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A., S.G.l1.1.C, ejerce los derechos politicos (asistencia,
delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su I1C bajo gestion tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando
la gestora , de conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos econémicos a favor de accionistas, tales como
prima de asistencia a juntas que se ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo que los acuerdos a debate impliquen una
modificacién en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decisiéon que motivé la inversion en la Compafiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejercicio de los Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por
la persona designada por la Junta General o el Consejo de Administracion.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
-Durante el primer semestre de 2022 se ha delegado el voto al presidente del consejo de administracion para la junta de VISCOFAN.

-Para el resto de las Juntas, la 11C no ha asistido a las Juntas Generales de Accionistas, por considerar que su participacion en las mismas no es relevante en la defensa de los
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derechos de los participes.
REMUNERACION DE LA TESORERIA
-La remuneracién de la cuenta corriente en el depositario es de -0,50%.

HECHOS RELEVANTES
-Propuesta de disolucion y liquidacion de la sociedad.

OTROS

-Se aprueba la adhesion de la 11C a la class action contra Bayer AG , con motivo de la difusién de informacién puablica considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA,
SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacién colectiva ante organismos
judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacién a la I1C de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los participes, siempre y cuando
se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la 11C exclusivamente como comisién de éxito,
en funcion del importe ciertamente recuperado.

OPERACIONES VINCULADAS
-Durante el primer semestre de 2022 se ha operado con Acciones de Renta 4 Banco SA (35817), teniendo la consideracion de operacion vinculada.

OPERACIONES VINCULADAS ENTRE IIC DE RENTA 4
-Esta I1C ha realizado operaciones de suscripcién/reembolso 0 mantiene posiciones en otras 11Cs gestionadas por Renta 4 Gestora. La comision de gestion generada por estas
entidades se devuelve integramente a la I1C inversora.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de andlisis asociado al fondo Valor XXI SICAV SA para el primer semestre de 2022 es de 1097.32€, siendo el total anual 2194.65 €, que representa un 0.032% sobre
el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

n.a
La sociedad se ha liquidado.

A comienzos de afio advertiamos de lo complicado de la situacion inversora para el 2022. Los bajos tipos de interés y las exigentes valoraciones de la renta variable hacian
presagiar bajas rentabilidades para el 2022. Obviamente, era dificil presagiar que el movimiento de la renta fija iba a ser el peor en 50 afios y que la renta variable iba a
obtener una rentabilidad semestral casi tan baja como los “crash” de 2008, 2002, 1990 y 1974.

Las caidas de doble digito en renta variable son mas habituales que las caidas de la renta fija a la que estamos asistiendo. Desde que tenemos historia del indice de renta fija
global més seguido del mundo (US Aggregate Total Return), no ha habido ningin afio en el que las bolsas cayesen tanto en un afio y que ademas la renta fija tuviese un
comportamiento tan negativo, lo que dice mucho de la excepcionalidad de la situacion.

Desde un punto de vista macro, las probabilidades de una recesion global han aumentado a lo largo de los Ultimos meses. El consenso de mercado otorga una probabilidad
del 40-50% a una recesion en los préoximos 12 meses. El informe del IPC de mayo claramente sorprendi6 a la Reserva Federal, que se vio obligada a actuar, aumentado 75
puntos béasicos en su reunion de junio.

Légicamente, la Reserva Federal no quiere una recesion. Prevé que la tasa de desempleo aumente ligeramente, desde el 3,6% actual, al 3,9% en 2023 y al 4,1% en 2024
(cerca de la estimacion de pleno empleo de la FED, en el 4%). El riesgo esta en que la tasa de desempleo aumente por encima de estos niveles. Por tanto, el debate macro
sobre Estados Unidos ha cambiado en las Gltimas semanas, desde inflacion, mayores tipos/yields, a mayores probabilidades de recesion y recortes de tipos en 2023. En
Europa, por otro lado, el shock energético podria tener consecuencias muy negativas. Bajo un régimen de “cero gas ruso”, el uso energético de la industria europea caeria un
20%, con un impacto muy negativo en la competitividad de compafiias europeas. El coste energético en Europa (gas, electricidad) es muy superior en la situacion actual (5-
7x) frente a Estados Unidos.

El debate sobre inflacion sigue muy abierto. Por un lado, el deterioro en las perspectivas econémicas, la caida en precios de algunas materias primas, y la mejora en las
cadenas de suministro, se deberia traducir en menores expectativas de inflacion.

En renta variable, desde un punto de vista de valoracion, hemos asistido a una fuerte correccién en multiplos, con el PER a 12 meses del S&P 500 en 15,6x (descuento del
17% frente al promedio de 5 afios, 18,9x), y el PER 12m del Eurostoxx 50 en 11x (descuento del 25-30% frente al promedio de 5 afios, 15,6x). Las valoraciones empiezan a
arrojar nimeros que histéricamente han dado lugar a altos rendimientos cuando ampliamos el horizonte temporal a méas de 3 afios, especialmente en Europa que a 11x PER
ya esta descontando un escenario recesivo de contraccion de los beneficios. En las crisis bursatiles del 2018 y del 2020, las valoraciones actuales marcaron suelo de los
mercados. Respecto a resultados empresariales, por el contrario, se han revisado ligeramente al alza en lo que llevamos de afio. De momento, el grueso de compafiias esta
siendo capaces de repercutir el incremento de costes de produccion.

Aunque considerasemos que los beneficios de las empresas del Eurostoxx no crecen en 2022 y apliquemos a esos beneficios un PER de 13,5 veces (mediana historica, frente
a >15 veces con el que han cotizado el pasado afio), la valoracion teérica seria de 3.450-3.500 puntos, en linea con niveles actuales. Si aplicAsemos al S&P la misma regla
que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir multiplicamos los beneficios empresariales de 2022 por un PER de 17x (vs 16,7x media histérica), obtendriamos una
valoracion tedrica por debajo de niveles actuales (3.400-3.500 vs. 3.800 puntos de S&P).

Desde un punto de vista geogréfico, nos sigue pareciendo interesante China. El apoyo de politicas fiscales, unidos a la recuperacién macro (tras las recientes restricciones), y
valoraciones razonables, podria apoyar el bueno comportamiento de compafiias de la region.

De cara al segundo semestre, la elevada inflacién, la politica monetaria agresiva, los riesgos geopoliticos, la desaceleracién del crecimiento y el posible ajuste de las
expectativas de beneficios siguen presentes. A pesar de esta situacion, el mercado nos puede volver a estar dando, o nos puede volver a dar en los préximos meses, otra
gran oportunidad para obtener elevados retornos, como ha ocurrido en todos los “crash” bursatiles de la historia. Aflos de correcciones significativas, vienen acompafiadas
por rentabilidades anuales por encima de la media los siguientes afios. En este contexto, la preocupacion del mercado actualmente se sitla sobre las estimaciones de
beneficios, atendiendo al impacto de la inflaciéon y posible recesién. Teniendo en cuenta los riesgos para los beneficios, cobra mayor importancia si cabe la seleccién de
valores (por encima del debate de crecimiento vs. valor). En este contexto, creemos que habra una busqueda de calidad en la renta variable, y por ello es un momento
particularmente bueno para tener en cartera “quality compounders”, empresas que puedan aumentar sus beneficios de forma constante a lo largo de los ciclos, gracias a su
buen posicionamiento en sectores mas resistentes, sus ingresos recurrentes y poder de fijacion de precios, con mayor consistencia de los beneficios en tiempos dificiles.

En renta fija, tras la aceleracién del escenario de retirada de los bancos centrales y el aumento de las rentabilidades de la deuda publica durante el primer semestre, creemos
que el mercado presenta oportunidades de inversion a rentabilidades que son atractivas. Vemos poco probable un mayor endurecimiento de la politica monetaria del ya
descontado, teniendo en cuenta que las presiones inflacionistas suponen una minoracién de la renta disponible y ya estan pesando sobre el consumo privado y, por tanto,
sobre el crecimiento econémico.

Por el lado de la deuda corporativa grado de inversion, ésta ha dejado de estar apoyada por los bancos centrales. No obstante, como hemos sefialado, el ajuste en las
rentabilidades de estos bonos hace que coticen a niveles atractivos. Creemos que los niveles actuales son una oportunidad para mejorar la calidad crediticia de la cartera.
Igualmente, vemos mas atractivo el sector financiero, favorecido por el nuevo escenario de tipos de interés, frente al corporativo, donde los problemas de suministro y los
costes energéticos pueden lastrar los resultados. En cuanto a plazos, seguimos viendo mas atractivos los plazos mas cortos, ya que consideramos que la duracién no esta
bien pagada.

Por el lado del high yield, somos cautos ante el escenario de incertidumbre macro al que nos enfrentamos. Por ello, creemos que hay que ser selectivos y apostar por
compafifas defensivas y que no tengan sus lineas de suministro y/o sus ventas expuestas a tensiones geopoliticas o sean intensivas en consumo energético. lgualmente,
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favorecemos especialmente entrar en esta categoria mediante subordinacion, esto es deuda subordinada high yield de emisores grado de inversion, a pesar del riesgo de
extension. Mencionar expresamente que en el caso de los hibridos se ha producido un fuerte movimiento de venta en el mercado y que en algunos casos estan cotizando en
niveles francamente atractivos. Dentro del sector bancario vemos una oportunidad en los bonos “legacy”, bonos que por cambios en la regulacién van dejando de computarse
como capital bancario y por tanto van siendo recomprados por sus emisores.

INFORMACION SOBRE LA POLITICA DE REMUNERACION

No aplica en este informe

INFORMACION SOBRE LAS OPERACIONES DE FINANCIACION DE VALORES, REUTILIZACION DE LAS
GARANTIAS Y SWAPS DE RENDIMIENTO TOTAL (REGLAMENTO UE 2015/2365)

Durante el periodo no se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos (operaciones de simultaneas).



