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adriza tresss

Indice global GESTION SGIIC

« PIB . Crecimiento a nivel mundial.

«  Situacion actual

« Composicién indices Europa y EEUU.

- Adriza Global. Politica de inversiones

« Adriza Global. Distribucién sectorial MSCI Global y MSCI Europe
- Adriza Global. Analisis cartera

« Adriza Global. Evolucion
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Crecimiento a nivel mundial. Estimaciones abril 22 GESTION SGIIC

Country/Region/World v Contributor ¥ O Yearly ® Quarterly

Browse Private O Official Compare to Composite
Actual/ Forecasts

Indicator 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Economic Activity

Real GDP (YoY%) 3.4 3.3 27 3.6 29 =31 6.1 3.6 3.6 3.4

CPI (YoY%) el 2.7 . 3.6 3.5 3.2 4.7 7.4 4.8 3.8

Country/Region/World e iglellie]@ Contributor Composite v O Yearly ® Quarterly
Browse O Private Official

Actual/ Forecasts
Indicator 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Economic Activity
Real GDP (YoY%) 3.4 3.3 S d 3.6 29 -3.1 6.1 4.0 3.4 3.0
CPI (YoY%) 2.7 2.7 3.2 3.6 35 W 4.7 5.9 3.6 3.4
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Estimacion PIB e IPC USA abril 22 .E!;gg\ésln%

ount fRemn/World A€ iglellie/@ll Contributor Composite * O Yearly ® Quarterly

Browse O Private Official
Actual/ Forecasts Probability of Recession 25.0%
Indicator 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024~
Economic Activity
& Real GDP (YoY%) 2.7 1.7 2.3 2.9 2.3 -34 5.7 3.2 2.1 2.0
Consumer Spending ... 3.3 2. 2.4 2.9 &l =38 7.9 & 2.3 2.1
Government Spendin.. 1.8 2.0 05 14 22 25 05 04 15 .
Private Investment .. 9.3 “14 4.0 5.7 34 «~5.5 9.8 6.8 3.2 3.4
Exports (YoY%) 0.3 0.4 4.1 2.8 -0.1 -13.6 4.5 5.8 4.7 4.2
Imports (YoY%) 5.2 1.5 .4 4.1 1.2 -89 14.0 Fal 3.5 3.3
Industrial Production (Yo.., -1.4 -2.2 1.3 3.2 -0.8 -7.2 56 44 24 2.0
Price Indices
CPI (YoY%) 0.1 1.3 2.1 B 1.8 1.2 4.7 6.9 3.0 2.3
B PCE Price Index (YoY%) 0.2 1.0 1.8 2.2 1.5 i 3.9 55 2.8 2.3
Core PCE (yoy%) 1.3 1.6 L7 2.0 1.7 1.4 2.3 4.7 2.8 2.2
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Estimacion PIB e IPC Europa abril 22 GESTION SGIIC

Country/Region/World A ®elsinglslliel gl Contributor Composite r O Yearly ® Quarterly
Browse

Actual / Forecasts

Indicator 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Economic Activity

Real GDP (YoY%) 2.4 2.0 2.1 2.0 1.8 -64 2.4 3.2 2.4 2.0

CPI (YoY%) 0.1 0.3 1.7 1 L5 0.6 2.7 6.0 2.6 1.9

Unemployment (%) 9.2 8.7 7.9 7.2 6.6 7.2 7.1 6.3 6.1 6.2
External Balance

Curr. Acct. (% of GDP) 1.7 1.9 2.4 1.5 2.1 2.3 1.9 0.5
Fiscal Balance

Budget (% of GDP) 2.3 -1.7] -1.1] -0.7, -0.8 : -6.4 -4.00 -2.8 -2.3
Interest Rates

Central Bank Rate (%)

3-Month Rate (%)

2-Year Note (%)

10-Year Note (%)
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Situacion actual GESTION SGIIC

« Invasion de Ucrania. Conflicto largo

 Problemas de suministros

« Encarecimiento de fletes

« Subida de las materias primas

- Inflacion a niveles récord de los ultimos anos

« Cambio de comportamiento de los bancos centrales
« Subida de los tipos de interés

- Estimaciones de crecimiento econdmico a la baja

« Resultados empresariales con buena salud

« Curva invertida
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Invasion Ucrania. Rusia en la economia mundial

Russia vs World GDP and Market cap share

Russia GDP (in current US$ trn) 1.5
World GDP, (in current US$ trn) 84.7
Russia GDP vs World GDP 1.7%
MSCI Russia Market Cap, in $trn, as of 1st Feb'22 0.3
MSCI World Market Cap, in $trn, as of 1stFeb’22 59.6
MSCI Russia vs MSCIlWorld Market Cap 0.4%

Source: J.P. Morzan
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Invasion Ucrania. Materias primas y gas GESTION SGIIC

Origin of European natural gas Russia’s share in global commodity production (in percent)

Others, 12%

Qi 121

Matural Gas 166

Netherdands, 10% Coal 5.2
Russia, 38% Copper 43

Aluminium 6.1

Nickel 6.1

LNG, 1% 7inc 15
Gold 95

Sitver he

Platinum 141

Mormway, 27% Palladium 439
Wheat 1
Source: Mckinsey & Company, Energy Insights EU PipeFlow; Entsog; ALSI; &G351(2018) Source; )P, Morgan Commodities Research
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Invasion Ucrania. Comportamiento sectorial en el conflicto GESTION SGIIC

Stoxx600 sectors performance breakdown
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Source: Bloomberg Finance L.P.
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Disrupciones cadena de suministro GESTION SGIIC

Supply Chain Disruptions by Sector
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Inflacion y petréleo

tresss

GESTION SGIIC

US inflation forwards and Brent
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Inflacion y bonos largo plazo

tresss

GESTION SGIIC

UsS 10Y breakevens and 10Y bond yield
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Comportamiento sectorial en los 70 GESTION SGIIC

US sectors performance in “70s episode
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Sournce: Datastreanm, 1 Morgan
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Comportamiento mercado en subidas de tipos GESTION SGIIC
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Correlacion sectorial con alzas en los bonos

European sectors correlation to bond vyields
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Curva invertida GESTION SGIIC

Us 10Y-2Y yield curve

Wy
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Sowrce: Bloomberg Fimnancse L.P.
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Pocos default en los high yields GESTION SGIIC

Us HY default rate
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Source: 1P Morgan .
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La actividad se recupera GESTION SGIIC

Google Activity Index for Eurozone countries
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Contraccidon de multiplos

tresss

GESTION SGIIC

12Zm Fwd. P/E across key geographies

Current vs Jan

Current vs

Current” Jan 21 21 20Y Median Median

Italy 9.8 14.7 -33% 12.3 -20%
Germany 11.8 16.2 -27% 12.5 -5%
Japan 13.4 18.2 -27% 14.6 -8%
Spain 11.9 16.0 -26% 12.0 -1%
France 13.8 18.0 -23% 12.8 8%

Eurozone 13.6 17.6 -23% 12.8 7%

EM 121 15.4 -21% 11.1 9%

UK 11.6 14.1 -18% 125 -7%
World 17.8 21.0 -15% 15.0 18%
us 20.0 228 -12% 15.5 29%
Switzerland 19.0 19.3 -2% 14.8 29%

Source: IBES *as of cob 3™ March 2022
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Fuerte recuperacion de los beneficios empresariales

tresss

GESTION SGIIC

Key regions EPS levels 2022 vs 2019

EPS levels
2022e 2019 2022e vs 2019
MSCI World 47 306 36%
S&P 500 2235 1572 42%
MSCI Europe 1378 1128 22%
MSCI BEurozone 184 138 33%
FTSE 100 639.8 515.1 24%

Source: IBES
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Fuerte recuperacion de los beneficios empresariales

MSCI World EPS growth and commodity prices
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GESTION SGIIC

MSCI World EPS vs global PPI
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Fuerte recuperacion de los beneficios empresariales GESTION SGIIC

US earnings vs Eurozone earmings, broken down by
domestic, global and commodity sectors
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Ciclicas - defensivas GESTION SGIIC

European Cyclicals vs Defensives 12Zm Fwd P/E relative
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Fuerte caida del Nasdaqg excepto de los principales valores GESTION SGIIC

% of Masdaqg constituents down 50% or more from their price highs since January 2021
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Source: Datastream
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Inventarios en niveles bajos GESTION SGIIC

US Retailers’ inventories/sales
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La bolsa sigue siendo mas atractiva que los bonos GESTION SGIIC

Global bond yields and MSCI World 12m Fwd PYE
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Balance muy alto de los bancos centrales GESTION SGIIC

Central Bank Balance sheets as a share of GDP
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El covid parece superado
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GESTION SGIIC

uUs COVID-19 cases and deaths

SO000
S000
SOOG00

J000
200300
10000

0

\

S, daily new casss (fdma)

Sowrce: Bloombesrg Financse L P

Jan-20  Ape-Z0 Jul-20 Oct-20 Jan-21

— 1 T

Apr-21 Jul-21 Oct-21  Jan-22
LIS, daty new deaths [ dma, rhs)

3000
8000
000
w000
2000
4000

1000

© 2022, Tressis Gestion SGIIC

-28 -



tresss

Analisis Eurozona GESTION SGIIC
Weight in Index 12m Fwd P/E EPS growth, %

YTD Performance, % YTD Total Retumn, % Eurozone vs MSCI World Current vs Median since 03 20228 20238
Eurozone -1.3% -T.0% 100% 0% 137 14% 8% 8%
Energy 4 3% 6.3% 4% 0% 6.1 -3% 35% 0%
Matenals -1.3% -T.0% 7% 3% 116 -Filly -11% 3%
Industrials -1.3% £5.8% 15% h% 164 24% 21% 16%
Discretionary -13.7% -13.7% 17% 5% 119 -3% 10% 12%
Staples -1.2% -T.2% 8% 1% 192 30% 9% 11%
Healthcare -2.9% -2.8% 8% 5% 142 -1% A% 10%
Financials -2 6% -2 6% 15% 1% 85 -14% 2% 8%
IT -11.9% -11.8% 13% 0% 247 42% 9% 15%
Telecoms 1.3% 1.3% 4% -4% 153 32% 8% 11%
Utilities -7.8% -T.0% 7% 4% 128 12% 6% 3%
Real Estate -4.9% -4 8% 2% -1% 138 0% 14% 6%
Cyclicals -10.6% 10.4% 39% 13% 15.2 15% 8% 10%
Defensives 4.1% 4.5% 21% A% 15.2 17% 6% 8%

Source: |BES, Datastream
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Analisis Estados Unidos GESTION SGIIC
Weight in Index 12m Fwd PIE EPS growth, %
YTD Total Retum, vs Median since

YTD Perf, % % us vs MSCI World Curent 06 2022 023e
us 3% 3% 100% 0% 206 33% 10% 10%
Energy 38% 39% % 1% 118 0% 1% 0%
Materials 1% 0% % 2% 158 % 9% 5%
Industrials 2% 1% 5% 2% 207 2%% 2% 16%
Discretionary &% 5% 12% 0% 05 B6% 29% 25%
Staples 1% 1% 6% 1% 211 21% 5% 8%
Heafthcare P% 2% 13% 1% 17.1 %% 9% 0%
Firanciaks 0% 1% 11% 3% 142 12% 0% 14%
T &% % 29% &% 2.1 58% 13% 13%
Telecoms 10% 10% 10% P% 19.1 24% 1% 15%
Utiities % 4% % 0% 07 31% 5% 9%
Real Estate &% 5% 1% 0% 461 13% 5% 11%
Cyclicals 5% 5% 2% 4% 262 B1% 17% 14%
Defensives 4% 4% 3% 1% 18,6 15% &% %

Source: [BES, Datastream
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Adriza Global 2022
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adriza tress«s

Adriza Global global GESTION SGIIC

. Fondo de renta variable global con base a la distribucién sectorial del MSCI Global en Euros (MSDEWIN Index)(80%) y el MSCI Europe (20%)
. La distribucion sectorial del fondo serd como minimo igual en un 90% a la composicién del MSCI Global (DM).
. La sobre/infra ponderacién dependera de valoracién y del comportamiento del sector.

. Busqueda de valores donde encontremos valor frente a su media histdrica o encontremos alguna dispersiéon que le ha hecho tener un comportamiento

diferente.
. Se ira modificando en el tiempo con el objetivo de lograr tener en el medio plazo una rentabilidad superior a los indices.

. El seguir como referencia una composicién sectorial hace que vayas ajustando la ponderacién del indice en funcién del comportamiento de los sectores

que lo componen.
. Pensamos que en un entorno de globalizacién es mas importante la distribucién sectorial que la geogréafica.

. Sigue existiendo busqueda de valor dentro de los sectores aunque teniendo en cuenta los pesos dentro de los mismos.

© 2022, Tressis Gestion SGIIC -32-



adriza tress«s

Como se gestiona el fondo global GESTION SGIIC

- Al final la clave del comportamiento de los indices depende del peso de los sectores que lo componen.

« Al ser el MSCI Global un indice que varia en funcidn de la capitalizacion y este depende del comportamiento de los
miembros de cada indice , los sectores que mejor lo vayan haciendo tendran cada vez una presencia mayor en el
indice y por lo tanto en la cartera.

« La mayor o menor ponderacion de los sectores lo hacemos en funcion del comportamiento que estan haciendo en los
ultimos meses.

- Estamos utilizando futuros de indices sectoriales con lo que se disminuye el tracking error dentro del sector.
« También se toman posiciones en indices.

« Para la seleccidon de valores dentro de los sectores también utilizamos las tendencias de medio plazo y el analisis
fundamental.

« Se ha limitado la concentracion en un solo valor al 5%.

« Aungue el tema geografico no es el mas importante si lo tenemos en cuenta a la hora de la seleccidn de los valores y
de los sectores, junto con el comportamiento relativo en el medio plazo.

« Ala hora de decidir el peso de las divisas se hace en funcidon de la tendencia de las mismas y del analisis fundamental
del comité de inversiones de Tressis teniendo como base el peso en el indice.

© 2022, Tressis Gestion SGIIC -33-



Composicion sectorial indice compuesto MSCI Global en Euros y MSCI Europe

Composicion sectorial a 31 de marzo de 2022

Information Technology
Health Care

Consumer Discretionary
Financials

Industrials
Communication
Consumer Staples
Materials

Utilities

Real Estate

Energy

HC
CD
Fi
Ind
Com
CSt
Mat
Util
Rest
Ene

MSCI World MSCI Europe
100,02

99,99
22,46
12,83
11,59
13,67
10,04
7,89
7,03
4,49
2,91
2,8
4,28

7,74
15,64
10,19
16,29
14,62
3,81
12,82
7,73
4,28
1,24
5,66

tress«s

GESTION SGIIC

Indice Aglobal
100,00
19,92
13,39
11,31
14,19
10,96
7,07
8,19
5,14
3,18
2,49
4,56

© 2022, Tressis Gestion SGIIC

-34-



tress«s

Composicion geografica indice compuesto MSCI Global en Euros y MSCI Europe  GESTION SGIIC

0,8 0,2 1,000 1,00
Msci World Msci Europe TOTAL

USA 68,98 55,18
Japon 6,12 4,90
UK 4,19 23,77 8,11
Canada 3,6 2,88
Francia 3,12 17,74 6,04
Suiza 2,84 16,13 5,50
Alemania 2,26 12,84 4,38
Australia 2,23 1,78
Holanda 1,2 6,81 2,32
Suecia 0,97 5,53 1,88
Hong Kong 0,79 0,63
Dinamarca O, 74 4,18 1,43
Italia 0,65 3,7 1,26
Espana 0,63 3,57 1,22

Singapour

o
I8
o
W
N

Finlandia 0,26 1,49 0,51
Belgica 0,26 1,47 0,50
Israel 0,2 0,16
Irlanda 0,16 0,92 0,31
Noruega 0,21 1,21 0,41
Austria 0,06 0,31 O,11
Nueva Zelanda 0,06 0,05
Portugal 0,06 0,33 0,11
TOTAL 99,99 100 99,99
USA & Canada 72,58 58,06
Japon 6,12 4,90
Europe 17,61 100 34,09

Asia austral 3,68 2,94
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adriza tresss-

Ponderacidon sectorial de Adriza Global FI a 20 de abril de 2022 global GESTION SGIIC

« Ponderacion sectorial respecto MSCI Global : 95%

. Sectores sobreponderados:
« Materiales
« Comunicaciones
« Servicios de salud

- Sectores en linea:
. Financiero Ordenados de mayor sobreponderacion a menor
- Tecnologia de la informacién
« Industrial
« Inmobiliario
« Consumo basico

« Sectores infraponderados
« Consumo discrecional
« Energia
« Utilidades

Datos a 20 de abril 2022
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Distribucion sectorial Adriza Global

adrlza tresss

global GESTION SGIIC

SECTORIAL

Tecnologia e informacion
Salud

Consumo Discr.
Financiero

Industrial
Comunicaciones
Productos basicos de consumo
Materiales

Utilitidades

Inmobiliario

Energia

mar-22
20,75%
13,39%
10,61%
14,04%
10,40%
9,25%
6,89%
6,86%
2,24%
2,28%
3,29%

feb-22
20,54%
12,52%
10,74%
13,61%
9,28%
8,56%
6,70%
7,21%
2,24%
2,19%
3,48%

dic-20

Tecnologia e informacion

Salud

Consumo Discr.

Financiero

Industrial

Comunicaciones

Productos basicos de consumo

Materiales

Utilitidades

Inmobiliario

Energia

P 20,75%
20,54%

P 13,39%
12,52%

P 10,61%
10,74%

———14,04%
13,61%

— 10,40%
28%

P 9,25%
8,56%

P 6,89%
6,70%

I 6,86%
7,21%

. 2,24%
2,24%

. 2,28%
2,19%

B 3,29%
3,48%

W mar-22 feb-22
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Distribucion geografica global GESTION SGIIC

USA & Canada S — 55, 96%
Japon [ 1,32
Europe I 35, 40%

Asia austral ¥ 9,82%

mmar-22 mfeb-22
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RESULTADOS DESDE INICIO GESTION SGIIC

Datos a VL del 31 de marzo de 2022
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Acum.
2022 -1,11% -1,99% 1,20% -1,90%
2021 -0,43% 7,44% 5,07% 0,96% 1,57% 0,66% -0,85% 1,62% -2,13% 4,18% -3,23% 5,57% 21,76%
2020 -5,11% -9,24% -26,14% 11,96%  3,28% 1,82% -3,85% 3,52% -2,35% -1,26% 18,45% 3,85% | -11,58%
2019 8,49% -0,28% -1,12%  2,68% -0,45% -1,99% 2,17% -2,33% 0,12% -6,68% -2,10% 1,37% 13,74%
2018 1,51% -0,28% -1,12%  2,68% -0,45% -1,99% 2,17% -2,33% 0,12% -6,68% -2,10% -5,51% | -13,56%
2017 1,39% 1,44% 2,63% 0,94% 0,32% -0,70% 0,50% -0,63% 2,85% 0,92% -1,60% 0,95% 9,29%
2016 -10,09% -0,28% 3,15% 1,57% 1,50% -7,46% 6,51% 1,94% 2,14% 3,12% 2,88% 3,81% 8,08%
2015 1,91% 6,85% -0,46% 1,06% 0,61% -4,55% 0,88% -5,78% -6,00% 7,53% 0,84% -3,46% -1,60%
2014 0,49% 1,22% 0,64% 0,02% 1,55% -0,49% -0,47% 1,05% -1,03% -2,10% 1,67% -0,64% 1,86%
2013 3,00% 0,09% -0,60% 1,90% 3,65% -1,76% 3,79%  -0,60% 2,61% 4,03% 1,60% 1,08% 20,26%
2012 5,80% 1,14% -0,72% -4,21% -9,06% 7,63% 0,99% 5,16% 1,42% 1,43% 2,47% 2,46% 14,25%

20,00

10,00

-20,00
zoaz= zoi3 2014 zo1s 2016 z2o17 zoas zo19 2020 zoz1 2022

© 2022, Tressis Gestion SGIIC -39-



2021

BENCHMARK

A Global neto

Diferencia

adriza tresss

Evolucion del fondo frente a los indices global GESTION SGIIC
Rentabilidad Volatilidad 2€ VVolatilidad 30
BENCHMARK -3,79 11,96 14,32
A Global neto -0,98 12,38 13,44
Diferencia 2,81 0,42 -0,88

Rentabilidad
29.33

25,38

-3,95

benchmark: 80% MSCI Global; 20% MSCI Europe
Datos a cierre del 31 de enero de 2022

Rentabilidad Volatilidad 26 VVolatilidad 30

BENCHMARK -6,49 12,53 19,58
A Global neto -2,83 12,87 19,37
Diferencia 3,66 0,34 -0,21

benchmark: 80% MSCI Global; 20% MSCI Europe
Datos a cierre del 28 de febrero de 2022

Rentabilidad Volatilidad 26 VVolatilidad 30

BENCHMARK -3,63 12,99 21,00
A Global neto -1,57 13,91 23,34
Diferencia 2,06 0,93 2,33

benchmark: 80% MSCI Global; 20% MSCI Europe
Datos a cierre del 31 de marzo de 2022
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Ultimos datos de la evolucion del fondo global GESTION SGIIC

YTD MTD Volatilidad 260 Volatilidad 30
BENCHMARK -3,74 -0,11 13,56 14,91
A Global neto -1,38 0,20 14,33 14,39
Diferencia 2,30 0,31 0,77 -0,52

benchmark: 80% MSCI Global;, 20% MSCI Europe
Datos a cierre del 21 de abril de 2022
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