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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo: Fondo de Inversion Libre Vocacion inversora: Renta Fija Euro Perfil de Riesgo:
Elevado

Descripcion general

Politica de inversion: El FIL invertira practicamente el 100% de la exposicion total en la Clase A Feeder del compartimento
IBERIAN PRIVATE DEBT FUND (en adelante, FS) de MUZINICH EUROPEAN PRIVATE DEBT FUND, SCA-SICAV-SIF,
entidad luxemburguesa constituida como Specialized Investment Fund (SIF) no supervisada por la CNMV y cuyo folleto no
esta verificado por la CNMV. EXISTE OTRA CLASE DE ACCIONESEN LA QUE NO INVIERTE EL FIL QUE PODRIA
REPARTIR MEJORES RESULTADOS. El objetivo de inversion del FS es proporcionar rendimientos atractivos ajustados
al riesgo mediante la inversion en una cartera diversificada de instrumentos de deuda de compafiias de Espafia y
Portugal con un volumen de negocio aproximado de entre 50 y 100 millones de euros aproximadamente se invertira entre
15 y 25 companiias. La inversién por transaccion sera en su mayoria entre 5y 25 millones de euros. Los instrumentos de
inversion serdn mayoritariamente deuda ¢senior¢, asegurada, unitranche, préstamos subordinados, bonos SME que
otorguen efectivo, cupones PIK o warrants. El FS no invertira mas del 8% de los compromisos de inversién agregados en
una Unica compafiia. No existe riesgo divisa.

El FS podra endeudarse hasta el 50% del total de los compromisos de inversion agregados para realizar inversiones o
impedir situaciones de iliquidez.

La parte no invertida en el FS se invertird en instrumentos liquidos con al menos calidad, como: renta fija a corto plazo de
la OCDE, depésitos a la vista o con vencimiento inferior a 1 afio en entidades de crédito de la UE o Estados de la OCDE.
El FIL no invertird en activos no financieros

Operativa en instrumentos derivados




Una informacion mas detallada sobre la politica de inversidn del Fondo se puede encontrar en su folleto

informativo.

Divisa de denominacién

EUR

2. Datos econémicos

2.1.a) Datos generales
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Participaciones, participes y patrimonio

Beneficios Patrimonio (en miles)
Ne de N° de brutos
participaci | participes - distribuidos | |nyersién | pistribuye :
CLASE Divisa A final del | pyini i i
ones a fin afin parti:i‘;racién minima | dividendos periodo Diciembre | Diciembre | Diciembre
periodo periodo (periodo 2021 2020 2019
actual)
CLASE BP | 16.068,27 18 EUR 0,00 NO 1.921 1.916 1.750 2.470
CLASE | |114.541,64 16 EUR 0,00 NO 13.573 13.432 12.130 14.504
CLASE S 0,00 0 EUR 0,00 NO 0 0 0 0

Valor liquidativo (*)

uitimo val.or liquidativo Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2021 2020 2019
realizé

CLASE BP EUR 31-03-2022 | 119,5350 117,2786 103,6357 108,2108
CLASE | EUR 31-03-2022 | 118,4944 116,1288 102,1588 106,1898
CLASE S EUR 27-06-2017 | 100,0000 100,0000 100,0000 100,0000

Nota: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.
(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comision de gestion

sobre resultados:)

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion Comision de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
CLASE s B cobrado EEEREE
Imputac. célculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
CLASE

BP 0,22 0,00 0,22 0,22 0,00 0,22 patrimonio 0,03 0,03 Patrimonio
CLASE | 0,11 0,00 0,11 0,11 0,00 0,11 patrimonio 0,03 0,03 Patrimonio
CLASE S 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio 0,00 0,00 Patrimonio

El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es




2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

CLASE BP .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2022 Anual
Con Gltimo VL Con altimo VL
) o 2021 2020 2019 2017
estimado definitivo
1,92 13,16 -4,23 8,03 0,95

El tltimo VL definitivo es de fecha: 27-06-2017

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

Trimestral Anual

Acumulado o
Ultimo

2022 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 3,63 3,63 0,48 6,82 8,45 6,57 6,54 4,38 3,50
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,38 0,38 0,20 0,75 0,12 0,39 0,41 0,16 0,59
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

2,78 2,78 2,79 2,78 2,71 2,79 2,47 1,67 1,66

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

(i) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos (iv) 0,52 2,12 2,11 2,26 2,66

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién 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 suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comisidn de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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CLASE | .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2022 Anual
Con dltimo VL Con dltimo VL
. L 2021 2020 2019 2017
estimado definitivo
2,04 13,67 -3,80 8,52 2,50

El dltimo VL definitivo es de fecha: 27-06-2017

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

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2022 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 3,63 3,63 0,48 6,82 8,45 6,57 6,54 4,38 3,50
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,38 0,38 0,20 0,75 0,12 0,39 0,41 0,16 0,59
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

2,70 2,70 2,71 2,69 2,62 2,71 2,39 1,98 2,15

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos (iv) 0,41 1,67 1,66 1,81 1,98

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision 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 suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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CLASE S .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2022 Anual
Con dltimo VL Con dltimo VL
. L 2021 2020 2019 2017
estimado definitivo
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

El dltimo VL definitivo es de fecha: 27-06-2017

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

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2022 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,38 0,38 0,20 0,75 0,12 0,39 0,41 0,16 0,59
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos (iv) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2022

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision 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 suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 15.347 99,06 15.273 99,51
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 15.347 99,06 15.273 99,51
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 195 1,26 116 0,76
(+/-) RESTO -49 -0,32 -40 -0,26
TOTAL PATRIMONIO 15.493 100,00 % 15.348 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 15.348 15.510 15.605
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -1,07 -0,63 -1,07 69,15
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,01 -0,41 2,01 -591,84
(+) Rendimientos de gestion 2,20 -0,25 2,20 -992,62
(-) Gastos repercutidos 0,18 0,16 0,18 13,21
- Comision de gestion 0,12 0,13 0,12 -2,54
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,06 0,03 0,06 71,10
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 15.493 15.348 15.493

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




3. Inversiones financieras

[No existen inversiones

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, 0 alguno de éstos ha actuado de colocador, asegurador, X
director o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas.
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora o depositario u otra |IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X
grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X
i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a FIL) X
j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo 0,00
I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle como subyacente. 0,00
m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.




9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE MERCADOS Y EVOLUCION DE LA IIC.

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

El comportamiento de los mercados durante el primer trimestre ha estado significativamente influido por la invasion de
Rusia en Ucrania y sus consecuencias econoémicas en todo el mundo. El 24 de febrero las tropas rusas decidieron
traspasar las fronteras con Ucrania bajo el pretexto de anexionarse las provincias mas orientales con origen eslavo, dentro
de un ambicioso plan expansionista del mandatario ruso Vladimir Putin.

Al finalizar el trimestre, la guerra todavia se desarrolla y no finaliza, si bien el ejército ruso parece haber asumido mayores
dificultades en su ofensiva ante la resistencia ucraniana, que apoyada por el contexto internacional mediante duras
sanciones econémicas y de apoyo militar, le estan obligando a replantearse la invasion al término del trimestre y a
retroceder hacia zonas méas meridionales en el este.

La principal consecuencia de todo esto ha sido un fuerte tensionamiento de los precios energéticos (gas y petréleo,
fundamentalmente) y un riesgo de abastecimiento para Europa a corto plazo. Este nuevo escenario ha hecho replantear la
seguridad de las fuentes de abastecimiento sobre todo en Europa y sus politicas energéticas, demasiado vinculadas y
dependientes de paises externos, y en bastantes ocasiones ubicadas en zonas de conflicto o politicamente inestables.
A su vez, este nuevo panorama, esta teniendo un fuerte impacto sobre las principales variables macroeconémicas de todo
el mundo, a través de rebajas de las expectativas de crecimiento o fuertes repuntes de la inflacion.

Con respecto a la inflacién, ha sido el indicador mas discutido y controvertido en los Ultimos meses. Lo que parecia un
repunte coyuntural como consecuencia de la recuperacion de la demanda y el bajo nivel de existencias tras la pandemia,
con el correr de los meses se ha asumido que los desequilibrios de precios estan siguiendo una via mas estructural que
pasajera en el tiempo. Los ultimos datos publicados con tasas del 7% en EE.UU. y zona euro han asustado a los
mandatarios econdmicos mas relevantes de todo el mundo ante la apertura de un nuevo escenario de desequilibrio de
precios que desemboque en una nueva recesion, facilitada por unos precios de la energia que han marcado méaximos
histéricos, tanto del gas como del petréleo, pero también en el resto de materias primas (grano, acero, plata, etc.)

En ese contexto, la Reserva Federal de Estados Unidos ha ido modificando su discurso, adaptando su politica al nuevo
contexto inflacionario, mas que al riesgo de un fuerte parén econdémico a raiz del conflicto bélico en Ucrania. Asi, en su
ultima reunién previa al fin del periodo, la FED ha elevado sus “Fed Funds” en 25 puntos basicos, primer movimiento de
ajuste que antecede a consecuentes alzas, que algunos valoran en siete movimientos a lo largo de 2022, llevando el
precio oficial del dinero hasta un minimo del 2,50% a lo largo del proximo ejercicio.

Por su lado, el Banco Central Europeo ha modificado igualmente su mensaje, anticipando al mercado una finalizacién de
los programas de estimulo monetario (PEPP y APP) después de un dilatado periodo de apoyo a las economias tras el
COVID 19. Esas actuaciones han llevado a “engordar” los balances de los bancos centrales, tanto en Europa como al otro
lado del Atlantico, a niveles sin precedentes con el riesgo potencial inflacionario que muchos analistas vienen advirtiendo
desde hace bastante tiempo. Su gobernadora, todavia no ha hablado de subir los tipos de interés en la Eurozona, pero ha
abierto una ventana a que el mercado descuente posibles elevaciones durante el Gltimo trimestre de este ejercicio y
continte a lo largo de 2024, hasta normalizar el precio del dinero en niveles mucho mas razonables, saliendo del campo
negativo como hasta la fecha. En concreto, el Euribor a 12 meses parece haber iniciado una correccion brusca en las
ultimas semanas del trimestre, pasando rapidamente de niveles negativos del -0,50% hasta -0,10%, movimiento que
vendra como “una bendicion del Cielo” para las entidades financieras que llevan sufriendo en sus margenes unas politicas
muy expansionistas de los responsables monetarios.

Al hilo de esto, los mercados de renta fija se han vestido de una fuerte volatilidad en todo el trimestre, cuando el cambio de
expectativas de tipos de interés ha arrastrado a los precios de los bonos hacia abajo, con el consiguiente repunte de
rentabilidades en todos los plazos. El Bund alemén a diez afios ha pasado en escasas jornadas de cotizar en el -0,40% a
subir hasta mas del 0,40%, empujando a todos los bonos europeos en el mismo sentido. El bono americano por su parte
ha ascendido hasta el 2,50%, nivel que no se veia desde el 2018.

No se recuerda un comportamiento tan negativo de los mercados de Deuda desde la década de los ochenta y una
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evolucién tan negativa de sus activos. Un tema en boca de todos ha sido la inversion de la curva de bonos en EEUU. El
nivel del Treasury a dos afios se ha manifestado superior al rendimiento del vencimiento a treinta afios, escenario que
muchos argumentan como un anticipo de futura recesion... Aunque quizas, por otro lado, haya que considerar factores
técnicos, como la fuerte demanda de los plazos superiores o la valoracién en la que la inflacion se reducira en el medio
plazo. Quien sabe...

No nos hemos olvidado de la pandemia tampoco en el trimestre, aunque los efectos de la Gltima ola del Omicron estan
siendo mas leves, seguramente por el éxito de la vacunacion en todos los paises. Unicamente China parece que es la que
sigue luchando a través de confinamiento al finalizar el periodo.

Por su lado las bolsas han tenido una evolucion especialmente volatil, registrando fuertes caidas en los comienzos de la
guerra para ir recuperando en semanas posteriores, segun las noticias del conflicto iban calmando a los inversores, a
pesar del tensionamiento de los precios energéticos en los mercados. Al finalizar el periodo, excepto los mercados
latinoamericanos, las bolsas internacionales han mostrado cierta debilidad, tanto en Europa como en Estados Unidos o
Asia, registrando descensos proximos al -7%.

Al finalizar el trimestre, la atencién se centra en la publicacion de los resultados empresariales del primer trimestre, que,
aunque solidos a primera vista, se caracterizan por las rebajas de los analistas sobre sus primeras estimaciones
realizadas al finalizar 2022. Si las empresas sorprenden negativamente, publicando unos resultados por debajo de las
estimaciones, las valoraciones corregiran y las cotizaciones lo acusaran, empujando a los indices hacia nuevos niveles de
descenso. Y por otro lado, aunque se apostaba de manera decidida por los sectores de “valor” frente a “crecimiento” al
comienzo del afio por acusa de los repuntes inflacionarios, lo cierto es que la rebaja del crecimiento ha vuelto a favorecer
de nuevo a los sectores mas sensibles al “growth”, como tecnologia o farma.

En diciembre, avisdbamos del posible retraso de la implantacion de la taxonomia verde desde el Consejo de Europa y su
Parlamento, a propuesta de la Comision, y asi ha sido. La normativa verde y sostenible continta su paso firme dentro del
mundo financiero, pero la dificultad de su implantacion técnica ha obligado a replantear el proyecto un poco mas hasta su
difusion. El proceso es imparable y el grado de asimilacién innegable, pero parece que su desarrollo legislativo todavia se
dilatara un poco mas en el tiempo.

Iberian Private Debt Fund FIL invierte todo su patrimonio en la SICAV luxemburguesa: Muzinich European PrivateDebt
Fund, SCA-SICAV-SIF, especificamente en el compartimento Iberian Private Debt Fund- Class A Feeder Shares. Por
tanto, asume una estructura fondo principal y fondo subordinado. Su evolucién es independiente al resto de IIC que
gestiona la entidad gestora.

Como hemos comentado en informes anteriores, la entidad gestora en Luxemburgo del fondo principal decide las
inversiones que se trasladan posteriormente al FIL subordinado. El fondo se constituyé en 2014 y se encuentra a la Ultima
fase de inversiones y desinversiones, facilitando un mayor retorno y devolucion del capital a los participes.

El 25 de febrero de 2022 la IIC principal luxemburguesa reembolsé capital al FIL por un importe de 265.174,97 euros,
como consecuencia de los rendimientos internos de la cartera de inversiones de la sicav en Luxemburgo

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

En lo que respecta a renta fija, se ha mantenido una aproximacion muy conservadora de acuerdo con un mercado
claramente en retroceso, vestido de alzas significativas de tipos de interés y ampliacion de “spreads” o primas de riesgo.
Las inversiones se han dirigido preferentemente hacia los activos monetarios a corto plazo, como las emisiones primarias
de pagarés de empresa, bonos con cupones variables (referenciados al Euribor) y emisiones soberanas con tipos de
interés ligados a la evolucion de la inflacion. Las duraciones se han mantenido bajas.

En renta variable, a pesar de la dificultad y la elevada volatilidad, se ha considerado que realmente ha sido el Gnico activo
atractivo y con potencial de revalorizacién, aunque de forma enfocada y selectiva. Se ha primado los emisores
encuadrados en el sector de energia y eléctricas, con algo de consumo estable y tecnologia y farmacia. En
comunicaciones hemos seguido infraponderados, junto con consumo discrecional y retail, y dentro del sector financiero se
ha invertido en nombres concretos, preferentemente extranjeros (EE.UU.). En cuanto a tipo de sector, durante la primera
parte, se apoy6 los sectores de valor, aunque segun el desarrollo del conflicto bélico y el cambio de expectativas de
crecimiento, se atendié nuevamente hacia sectores de crecimiento (tecnologia o farma).

Como en trimestres anteriores, se ha atendido de forma especial las inversiones sostenibles y la aproximacién “verde”
dentro de las carteras, sobre todo en aquellas 1IC cuya politica de inversiones se rodea de este perfil en sus folletos. Es
cierto que coyunturalmente los activos sostenibles han tenido un comportamiento peor que el resto debido a las
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valoraciones alcanzadas en 2021, pero nuestro enfoque no ha variado, entendiendo que son apuestas claras de
crecimiento para el medio y largo plazo.
Las inversiones en materias primas se han realizado mediante indices y preferentemente con subyacente oro, aunque
nuestra intervencién ha sido mas contenida frente a periodos anteriores.
En el campo de las divisas, el dblar sigue siendo la mayor apuesta, aunque se han realizado coberturas tacticas dentro de
ciertos rangos de cotizacion, debido a su fluctuacion tan elevada.
c) indice de referencia.
Clase BP: La rentabilidad de la IIC, en lo que va de afio a la hasta la fecha de este informe, se sita en 1,92 % mientras
que la letra del tesoro espafiol a un afio es de 0,20 %.
Clase I: La rentabilidad de la IIC, en lo que va de afio a la hasta la fecha de este informe, se sitla en 2,04 % mientras que
la letra del tesoro espafiol a un afio es de 0,20 %.
d) Evolucion del patrimonio, participes/accionistas, rentabilidad y gastos de las IIC.
Clase BP
Al finalizar el periodo, el patrimonio de la IIC se ha situado en 1,921 millones de euros frente a 1,916 millones de euros del
trimestre anterior.
El nimero de participes se ha mantenido en 18.
El valor liquidativo ha finalizado en 119, 5350 frente a 117,2786 del trimestre anterior. Su rentabilidad ha sido por tanto del
1,92 %.
Los gastos soportados en el ultimo periodo han sido de 0,52 % del patrimonio medio frente al 2,12 % de todo el afio 2021.
Clase |
Al finalizar el periodo, el patrimonio de la IIC se ha situado en 13,573 millones de euros frente a 13,432 millones de euros
del trimestre anterior.
El nimero de participes se ha mantenido en 16.
El valor liquidativo ha finalizado en 118, 4944 frente a 116,1288 del trimestre anterior. Su rentabilidad ha sido por tanto del
2,04 %.
Los gastos soportados en el ultimo periodo han sido de 0,41 % del patrimonio medio frente al 1,67 % de todo el afio 2021.
€) Rendimiento de la [IC en comparacién con el resto de IIC de la Gestora.
La Clase BP
La IIC ha obtenido una rentabilidad de 1,92 % a lo largo del periodo frente a -3,97 % de la media de las IIC con la misma
vocacioén inversora pertenecientes a la Gestora Enel mismo periodo.
Clase |
La IIC ha obtenido una rentabilidad de 2,04 % a lo largo del periodo frente a -3,97 % de la media de las IIC con la misma
vocacioén inversora pertenecientes a la Gestora Enel mismo periodo.
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
El FIL Gnicamente tiene exposicion en su cartera de inversiones en la sicav de Luxemburgo debido a su estructura de
fondo principal — fondo subordinado. No tiene mayores inversiones. Si acapara liquidez, se materializa en cuenta corriente.
No realiza repo debido al tipo de interés negativo que actualmente presenta el mercado monetario. La IIC principal de
Luxemburgo ha realizado hasta la fecha diferentes operaciones de financiacién con distintas compafiias de la peninsula
ibérica, encontrdndose actualmente en fase de desinversion.

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A

¢) Operativa de derivados y adquisicién temporal de activos.
El fondo no ha realizado operaciones con instrumentos derivados durante el trimestre.
Tampoco ha realizado operaciones de adquisicién temporal de activos. Cualquier saldo se ha mantenido en cuenta
corriente.

d) Otra informacion sobre inversiones.
El fondo no tiene ningun activo en litigio o en concurso de acreedores o similar a la fecha de finalizacién del periodo.
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A
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4. RIESGO ASUMIDO POR LA IIC.
Durante el periodo, la volatilidad de la IIC ha sido de 3,63 % frente al 0,48 % del cuarto trimestre de 2021. Esta
circunstancia puede significar un mayor riesgo relativo de la IIC, aunque puede ser un dato no significativo de cara al
futuro, si tenemos en cuenta que la volatilidad es un indicador historico.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En términos generales, la politica adoptada en materia de derechos inherentes al inversor, su intencion de voto y demés
derechos politicos, se rige bajo los siguientes principios:
- Uniformidad para todas las 1IC gestionadas en el seno de la entidad gestora, siempre y cuando el érgano de gobierno de
una sociedad no emita opinién concreta en sentido contrario.
- Beneficio exclusivo y directo para los intereses de participes y accionistas.
- Implantacion de los derechos politicos de manera diligente y profesional.
- Ausencia de conflictos de interés, andlisis independiente y fundamentado y visién a largo plazo para una aportacion de
valor a cada una de las IIC gestionadas.
La entidad gestora recibe, a través de la entidad depositaria de las IIC gestionadas, una comunicacion individualizada de
cada convocatoria de Junta General y demas drganos de gobierno en los que la IIC puede ejercer sus derechos politicos
inherentes sobre valores emitidos, de acuerdo con su participacion. La politica seguida es responder siempre,
cumplimentando debidamente la comunicacion del evento en tiempo y forma y confirmando la intencién del voto en un
sentido u otro, segun el orden del dia. En caso de opinidn no fundamentada, la politica es delegar el voto en los
representantes del Consejo o su presidente.
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDIARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

N/A
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El FIL no soporta costes del servicio de analisis.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA IIC.
De cara al proximo trimestre, las perspectivas se han vuelto mas negativas, si cabe. Las rebajas de crecimiento y la
presion de la inflacion superando niveles del 7% en los paises desarrollados no son vistas desde hace décadas. La accidon
de los bancos centrales ha iniciado un proceso de “tapering” o reduccion de estimulos financieros y subidas de tipos
oficiales que pueden llegar a ahogar a la economia en el medio plazo, si la accidn no se hace de forma equilibrada. La
guerra de Ucrania, por su parte, aunque presenta una mejor perspectiva al finalizar el trimestre, desvela grandes
incertidumbres sobre como va a evolucionar la geopolitica internacional en los afios que vienen (globalizacion, fuentes de
energia y su suministro, apalancamiento militar, relacién con paises emergentes, poder nuclear, etc.). Al finalizar el
trimestre, nos encontramos ante un escenario complicado que pone en tela de juicio el “modus operandi” que teniamos
hasta ahora en el concierto internacional. Vienen épocas de cambio y de nuevos planteamientos que haran cambiar las
reglas de funcionamiento internacional en los préximos afios.
Se nos presenta un escenario complejo para los mercados financieros con un cambio de actuacion agresiva de los bancos
centrales, que aconseja una vez mas un planteamiento inversor conservador y equilibrado.
Iberian Private Debt Fund, FIL invierte la totalidad de sus activos en la SIF luxemburguesa Muzinich European Private
Debt Fund, segun el plan de llamadas de capital. La parte de su patrimonio que esta pendiente de suscribir, queda
materializada en liquidez (repo a dia o en cuenta corriente) hasta el momento de su suscripcidon. El fondo principal esta
entrando en su Ultima fase de desarrollo, materializando sus inversiones a través de las devoluciones del capital prestado
y el cobro de los Gltimos cupones o rendimientos de los préstamos otorgados. No prevemos que la entidad luxemburguesa
realice nuevas llamadas de capital y por tanto, tampoco lo haga el FIL a sus participes

10. Informacion sobre la politica de remuneracion
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No aplica en este informe

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

No existe informacién sobre operaciones de financiacién de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de rendimiento
total
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