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1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria

Tipo de sociedad: sociedad que invierte mayoritariamente en otros fondos y/o sociedades  Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 7 enuna escalade 1 a 7.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: Global.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informaciéon més detallada sobre la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2023 2022
indice de rotacion de la cartera 0,39 0,34 0,39 1,21
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,58 -0,12 0,58 -0,06

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles



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

Periodo actual

Periodo anterior

Ne° de acciones en circulacion 890.504,00 890.475,00
N° de accionistas 150,00 150,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 11.067 12,4280 11,5280 12,4532
2022 10.266 11,5282 10,9945 13,9425
2021 12.096 13,8555 12,0815 13,9604
2020 10.863 12,1718 9,4609 12,1718

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Volumen medio

Min

Max

| Fin de periodo

Frecuencia (%)

diario (miles €)

Mercado en el que cotiza

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado

= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,30 0,30 0,30 0,30 patrimonio
Comision de depositario 0,04 0,04 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2023 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
7,81 2,69 4,98 4,18 -2,56 -16,80 13,83 5,47 -9,33
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
Ratio total de gastos
(iv) 0,59 0,29 0,30 0,30 0,32 1,19 1,10 1,06 1,16

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion 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.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

Graficos evolucion valor liquidativo altimos 5 Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

afos
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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 10.492 94,80 9.133 88,96
* Cartera interior 1.906 17,22 895 8,72
* Cartera exterior 8.569 77,43 8.234 80,21
* Intereses de la cartera de inversion 16 0,14 4 0,04
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 754 6,81 1.015 9,89
(+/-) RESTO -179 -1,62 117 1,14
TOTAL PATRIMONIO 11.067 100,00 % 10.266 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion 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) 10.266 10.108 10.266
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,04 0,00 -92,92
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 7,45 1,48 7,45 425,02
(+) Rendimientos de gestion 7,85 1,81 7,85 350,94
+ Intereses 0,29 0,07 0,29 354,57
+ Dividendos 0,34 0,23 0,34 55,39
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,03 -0,01 0,03 -287,95
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 2,25 1,52 2,25 54,36
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 1,50 0,02 1,50 8.350,36
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 3,57 -0,17 3,57 -2.318,43
+ Oftros resultados -0,13 0,16 -0,13 -180,63
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,40 -0,42 -0,40 -0,07
- Comision de sociedad gestora -0,30 -0,30 -0,30 2,28
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 4,69
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,04 -0,03 -17,10
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,02 -0,02 -20,05
- Otros gastos repercutidos -0,02 -0,02 -0,02 7,27
(+) Ingresos 0,00 0,09 0,00 -99,15
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,09 0,00 -99,15
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 11.067 10.266 11.067

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




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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.906 17,23 895 8,72
TOTAL RENTA FIJA 1.906 17,23 895 8,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.906 17,23 895 8,72
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 100 0,91 296 2,89
TOTAL RENTA FIJA 100 0,91 296 2,89
TOTAL RV COTIZADA 2.107 19,03 1.866 18,19
TOTAL RENTA VARIABLE 2.107 19,03 1.866 18,19
TOTAL IIC 6.339 57,29 6.071 59,15
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 8.547 77,23 8.233 80,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 10.453 94,46 9.128 88,95

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

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio
total

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

|l ICs ® RENTAARIABLE @ RENTA FlJ& OTROS‘

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

Importe nominal . . .
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
Futuros
SUBYACENTE EUR/USD 2.240 Cobertura
comprados
Total subyacente tipo de cambio 2240
Futuros L
DJ EURO STOXX 50 352 Inversion
comprados
Futuros L
S&P 500 INDEX 810 Inversion
comprados
Total otros subyacentes 1162
TOTAL OBLIGACIONES 3402

4. Hechos relevantes

Sl NO

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacién de la negociacion de acciones

c¢. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo
f. Imposibilidad de poner més acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

XX [X|X[X[X]|X




5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

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 (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, o alguno de éstos ha actuado como 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 otra entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
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.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Accionistas significativos: 2.878.420,04 - 26,01%

Accionistas significativos: 2.587.889,85 - 23,38%

El depositario ha cobrado comisiones de custodia por importe de 4,265.38 euros y de liquidacion por importe de 57.56
euros, cuya suma supone un importe y porcentaje sobre el patrimonio medio de: 4.322,94 - 0,04%

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacién de los mercados.

El primer semestre del afio 2023 ha sido positivo para la mayoria de mercados. No obstante, ha habido eventos que han
provocado episodios de volatilidad en un entorno principalmente alcista. El primer trimestre estuvo marcado por las
turbulencias vividas en el sector bancario tras la quiebra de SVB Bank en Estados Unidos como consecuencia de una falta
de liquidez a corto plazo tras la fuerte caida en precio de la deuda americana a largo plazo, en la que dicha entidad
mantenia la mayor parte de su pasivo. A este, le siguieron otras entidades americanas y, en Europa, Credit Suisse fue
adquirida por UBS tras no conseguir financiacion suficiente por parte de sus accionistas principales que asegurasen la
continuidad del negocio, dos eventos idiosincraticos que generaron volatilidad en los mercados y, en particular en las
acciones del sector financiero y la deuda subordinada. Ya en el segundo trimestre las preocupaciones sobre el sector
bancario americano se calmaron un poco y la volatilidad general cay6 con el VIX retrocediendo a su nivel mas bajo desde
el comienzo de la pandemia.

Durante el primer semestre del afio, los bancos centrales continuaron subiendo sus tipos de interés de referencia, hasta
niveles del 5,25% en el caso de la Reserva Federal americana y del 3,5% para el Banco Central Europeo. En este
entorno, la inflacién general se moderé durante el semestre, pero la subyacente en ambos casos era mas persistente de lo




esperado. En Estados Unidos, el IPC general disminuyo hasta el 4,0% en mayo de 2023, el mas bajo desde marzo de
2021. La caida se debio en gran medida al efecto base generado por la caida de los precios del petréleo, que alcanzaron
su punto maximo en junio de 2022 y se han reducido significativamente desde entonces. En Europa, la tasa de inflacién de
la Eurozona se moder6 hasta el 5,5%, mientras la subyacente se situ6 en el +5,4 % en junio, encontrando niveles de
precios aun elevados en bienes y servicios.

Centrandonos en los datos econémicos publicados en Estados Unidos estos indicaban un crecimiento positivo robusto y
resiliente, con un mercado laboral ajustado. Por ello, la Reserva Federal en sus Ultimas declaraciones a lo largo de junio y,
tras una reunion en la que pausaron las subidas, dejaban ver en su diagrama de puntos que mantienen sobre la mesa la
posibilidad de dos nuevas subidas de tipos de 25pb cada una hasta finales de afio. En la misma linea, el Banco Central
Europeo deslizaba en su convencion anual en Sintra que se podria esperar una nueva subida de tipos en su reunién de
julio para combatir los niveles de inflacién en un entorno de crecimiento positivo, pero menos robusto que el americano.
Durante el semestre, las rentabilidades de la deuda han ido poniendo en precio las distintas expectativas de tipos,
presentando las curvas implicitas bastante volatilidad en el periodo. Entre diciembre y junio, la rentabilidad del bono
americano a 10 afos ha pasado del 3,88% de cierre de 2022 a 3,47% tras el primer trimestre y a 3,84% nuevamente a 30
de junio. Sin embargo, en este periodo la curva americana ha profundizado en su inversion, con el diferencial entre el
bono a 2 afios y a 10 afios pasando de -56pb a -106pb.

En Europa, el bono aleman a diez afios incrementaba su rentabilidad, desde el 2,01% de principios de afio hasta el 2,39%
de finales de junio. El movimiento del dos afios fue mas acusado, subiendo su rentabilidad 48pb hasta el 3,19%. El
diferencial entre el Bund aleman a 10 afios y el BTP italiano a 10 afios pas6 de +212 pb a finales del afio 2022 a +168 pb
al cierre del semestre.

En los mercados de crédito europeos, el diferencial del indice de crédito europeo iTraxx Main se redujo 17 pb durante el
semestre, pasando de +91 pb a +74 pb en la primera mitad del afio. El estrechamiento del Crossover Index de alto
rendimiento fue mayor, pasando de +474 pb hasta +400 pb.

En renta variable, el semestre fue generalizadamente positivo, tanto para los mercados desarrollados, como para los
emergentes. El indice MSCI World Equity Index se revalorizaba un 13,99% en el periodo (11,86% en euros). Desde una
perspectiva geogréafica en moneda local, Japdn fue la mejor region, con el Nikkei 225 avanzando un 27,19% (13,43% en
euros), seguido del Eurostoxx 50 (15,96%) y del S&P 500 (15,91%; 13,74% en euros).

En Estados Unidos, el sentimiento positivo en torno a la inteligencia artificial también impuls6 de forma importante algunas
de las acciones mas grandes del mundo, especialmente las acciones tecnoldgicas, que llevaban al Nasdaq a revalorizarse
un +31,7% en su propia divisa durante la primera mitad del afio. El Dow Jones 30 tuvo un comportamiento relativamente
peor con una subida del +3,8% siendo el que peor rentabilidad devolvia entre los principales indices americanos. Durante
el trimestre, las acciones de crecimiento y las acciones value tuvieron un rendimiento positivo, con las primeras subiendo
un +20,42% frente a una ganancia del +11,01 % para las segundas.

En Europa, los indices también registraban ganancias generalizadas. Entre los indices con mejores resultados en el
primer semestre se encuentran el FTSE-MIB italiano y el DAX aleman, con una rentabilidad respectivamente del +19,08%
y el +15,98%. El IBEX espafiol se revalorizé un 16,57% y el CAC40 francés subio un +14,31%. El Eurostoxx 50, registraba
un resultado del 15,96%. El comportamiento de la bolsa britanica defraudaba y se quedaba muy atras con respecto a otros
indices europeos, con un resultado de 1,07%, pero fuertemente negativo medido en euros (-9,86%).

En los mercados de divisas, el indice délar caia ligeramente durante el semestre, incluso en un entorno de endurecimiento
del mensaje de la Reserva Federal. Asi, se depreciaba frente a monedas fuertes como el euro (-1,90%), la libra esterlina (-
5,13%) o el franco suizo (-3,21%), mientras que se fortalecia frente al yen japonés (+9,13%).

En cuanto a las materias primas, tras un gran 2022, en el primer semestre del 2023 eran uno de las pocas clases de activo
gue registraban pérdidas en esta primera mitad del afio. En particular, el indice Refinitiv/Core Commodity CRB cedia un -
5,67%, siendo los componentes energético y de metales industriales los que mas lastraban al resultado del indice,
mientras los metales preciosos conseguian finalizar el semestre en positivo.

El primer semestre del afio, por tanto, se caracteriza por ser marcadamente positivo para la mayoria de activos de riesgo
en un entorno de inesperada fortaleza econdmica, sobre todo en el caso de Estados Unidos, que he llevado a los bancos
centrales a lanzar mensajes mas duros de lo esperado al inicio del afio ante la persistencia de la inflacion, sobre todo en
su componente subyacente.




Hemos desplazado un trimestre nuestro escenario central de recesion en Estados Unidos, pero mantenemos la
expectativa de que la agresiva subida de tipos enfrie y afecte al crecimiento econdmico. Mientras, en Europa,
mantenemos la perspectiva de un crecimiento anémico, pero heterogéneo entre los distintos paises.

Por todo esto, mantenemos nuestra posicion cauta en la renta variable en general. Por regiones, vemos mas potencial en
Europa que en Estados Unidos, ya que el panorama de valoraciones hace que las bolsas continentales sean mas
atractivas que las americanas, en donde los precios siguen siendo, en nuestra opinion, elevados.

En cuanto a la renta fija, seguimos muy de cerca la evolucion de las curvas de tipos implicitos en las principales regiones
del mundo. El endurecimiento de las condiciones de financiacion y la ralentizacion del crecimiento econémico podrian
afectar a la capacidad de repago de algunas compaiiias, por lo que mantenemos nuestro enfoque centrado en el
segmento de mejor calidad crediticia, evitando aquel papel de mayor rendimiento (high yield) por su elevado
apalancamiento y/o balances menos solventes. En términos de duracién, creemos que el empinamiento de la curva
vendra por una relajacion de las rentabilidades exigidas a los plazos més cortos, pero la flexibilidad en el posicionamiento
y la duracién activa seran cualidades muy importantes a la hora de tomar posiciones tacticas cuando el mercado nos de
oportunidades.

El principal catalizador que tendremos desde el punto de vista macroecondémico para la segunda mitad del afio es la
evolucion de la inflacién, sobre todo de la subyacente, y del mercado laboral americano, que determinaran la actuacion de
la Reserva Federal. También la recuperacion de la actividad econdmica en China y el regreso de la confianza inversora en
esa region sera relevante para el devenir de los mercados emergentes, sobre todo los asiéticos.

Todo este panorama econdmico, junto con las incertidumbres que pueden aparecer desde la esfera geopolitica nos llevan
a mantener coberturas, siendo el oro nuestro activo descorrelacionador preferido.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestion de Invervulcano Sicav. En lineas
generales la tendencia del periodo ha sido incrementar el riesgo global de la cartera, y como en periodos anteriores
realizando operaciones puntuales para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan podido presentar durante el
mismo.

La exposicion a renta fija directa se ha situado en el 18,14% frente al 11,61% de diciembre.

La renta variable directa ha pasado al 19,03% desde el 18,19% de diciembre, distribuido de la siguiente manera: 9,38% en
Europa ex Espafia (9,55% en diciembre) y 9,65% en EEUU (8,64% en diciembre).

La inversién en otras IIC se ha situado en el 57,29% (59,15% en diciembre), destacando el fondo Indosuez Quality
Thematics con un 4,98%.

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicion directa al USD del 28,12% (25,20% en diciembre), al CHF del 0,60%
(0,61% en diciembre), y a la GBP del 1,63% (1,90% en diciembre).

c) indice de referencia

Invervulcano Sicav no tiene ningln indice de referencia en su folleto. Trata de maximizar el ratio rentabilidad-riesgo del
fondo, mediante una gestion flexible y activa. Esta rentabilidad no esta garantizada.

Durante el semestre, la sicav se comporté mejor que el activo libre de riesgo gracias principalmente a la aportacién de la
renta variable, con uno de los mejores primeros semestres de los Ultimos afios.

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

El patrimonio del fondo ha aumentado en 801.653,67 euros,

y su numero de participes no ha cambiado.

Invervulcano Sicav ha obtenido una rentabilidad del 7,81% en el primer semestre de 2023, superior a la de la Letra del
Tesoro a 1 afio que ha sido del 1,59% para el mismo periodo.

Los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 64.258,99 euros,

los cuales se desagregan de la siguiente manera:

- Gastos directos: 0,40%

- Gastos indirectos como consecuencia de invertir en otras 1ICs.: 0,20%

e) Rendimiento de la sicav en comparacion con el resto de sicavs de la gestora.

En relacién al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concreto se ha situado en linea
con el resto de Sicavs que comparten su politica de inversion.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.




a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el semestre hemos mantenido la estructura de la cartera con inversion diversificada en activos directos y fondos
de inversién tanto en la parte de renta variable como la de renta fija y también en lo que a divisa se refiere (USD, GBP,
ademas de la divisa de referencia de la sicav, el EUR) y realizando estrategias de cobertura con el fin de modular el
riesgo global a la vez que intentar conseguir una rentabilidad adicional. En renta variable destacamos las ventas totales
DSM, asi como el ETF Ishares Japan y los fondos Nordea Stable Return y Nordea Global Climate.

En renta fija compramos LT a diferentes vencimientos como optimizacion de la liquidez, el fondo Tikehau Short Duration y
el ETF Lyxor US Curve Steepening 2-10.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

En lo referente a la exposicion en derivados, las operaciones realizadas han tenido un objetivo general de inversién y
cobertura, cuyo resultado neto ha proporcionado unas ganancias de 766.401,14 euros.

El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha resultado en 54,74% .

El fondo aplicara la metodologia del compromiso para la medicion de la exposicion a los riesgos de mercado asociada a la
operativa con instrumentos financieros derivados. El grado méaximo de exposicion al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

d) Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Todos los instrumentos derivados utilizados estan cotizados en mercados organizados.

No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acogidos al apartado 48.1.j del RIIC.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

La politica de voto del grupo Amundi, esta en consonancia con el siguiente enfoque y, por lo tanto, se basa directamente
en el andlisis de una empresa en los siguientes aspectos:

Las cuestiones de responsabilidad social y desarrollo sostenible, como las de la gobernanza, son esenciales en la
evaluacién de una empresa. Sélo una visién global de la empresa, que vaya mas alla del aspecto puramente financiero e
integre todos los riesgos y oportunidades, en particular para los criterios ESG (Medio Ambiente, Social, Gobernanza),
permite evaluar su valor intrinseco y sus resultados econémicos a largo plazo. Estas dos dimensiones no son mutuamente
contradictorias, sino que se complementan. La aceptacion social de las practicas de una empresa contribuye a su imagen
y, por lo tanto, indirectamente a su desarrollo y a la rentabilidad para sus accionistas. Un estudio cuantitativo publicado por
Amundi en enero de 2019 muestra la correlacion positiva entre la integracion de las emisiones de ESG y la valoracion del
mercado de valores.

La politica de voto de Amundi Iberia esta centralizada en Paris a nivel grupo. El voto se emite desde Amundi Iberia
replicando el voto emitido por Paris Existe un departamento en el grupo que esta en contacto con los Consejos de las
compaifiias cotizadas y analizan varios factores como gobierno corporativo, independencia de los consejeros, politica de
remuneracion, integridad de la informacién financiera, responsabilidad social y medioambiental, etc¢, La decision de voto
se toma en un Comité buscando el voto como accionista responsable y centralizando el envio del voto generalmente a
través de los depositarios La politica de voto es revisada con caracter anual. De esta forma, el sentido del voto se realiza
con total independencia y objetividad siempre en beneficio exclusivo de los participes.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

N/A

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




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

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Nuestras perspectivas de mercado para a segunda mitad de 2023 continGian siendo cautas, pues la resiliencia econémica
gue estamos viendo, sobre todo en Estados Unidos, podria llevar a los bancos centrales a ser mas agresivos en sus
politicas monetarias para tratar de devolver la inflacién a sus niveles objetivo, con su consecuente impacto en el
crecimiento econdémico. Los riesgos geopoliticos, que incluye evidentemente la guerra de Ucrania, pero también las
tensiones entre Estados Unidos y China (y el conflicto en Taiwan) y en Oriente Medio, entre otros, seguiran generando
volatilidad en los mercados. Por todo ello, mantenemos nuestra posicion cautelosa en los activos de riesgo.

Con respecto a las politicas monetarias, nuestro escenario central contempla que los tipos permaneceran altos por mas
tiempo, al menos durante la segunda mitad de 2023. La fortaleza del mercado laboral americano en particular, y de la
economia en general, nos ha llevado a retrasar un trimestre nuestras perspectivas de recesion para dicho pais, pero
mantenemos nuestra conviccion en una recesion no muy pronunciada en la economia americana durante el proximo
semestre. En Europa, sin embargo, esperamos que la desaceleracion econémica continle lenta pero soportada, sin llegar
por lo tanto a entrar en recesion.

En renta variable, contemplamos un escenario de caida de beneficios para las empresas, que se podria traducir en una
correccion mas acusada en el caso de las acciones norteamericanas al cotizar con valoraciones mas exigentes que las
europeas, las cuales favorecemos en términos relativos frente a las estadounidenses. Por lo tanto, nuestra preferencia se
sitla en las empresas de mayor calidad, poco correlacionadas con el ciclo econédmico que posean una fuerte posicion de
mercado, capacidad de establecer precios y, en consecuencia, unos ingresos y margenes estables, predecibles y
recurrentes. La renta variable China es una de nuestras convicciones ya que creemos que el proceso de reapertura y
recuperacion de la actividad econdmica se acelerara durante el proximo semestre, soportada, ademas, por el gobierno
chino y su autoridad monetaria. A esto sumamos el nivel de las valoraciones bursétiles en la region que creemos es muy
atractivo.

En los mercados de renta fija tenemos una posicion constructiva en deuda gubernamental, pues creemos que la
incertidumbre proveniente de los bancos centrales es baja al haber alcanzado, en nuestra opinidn, los tipos terminales. En
cualquier caso, la flexibilidad es clave en este mercado. En cuanto al crédito corporativo, nos mantenemos neutros en
emisiones grado de inversién, ya que el endurecimiento de las condiciones de financiacion podria afectar a la capacidad
de repago de algunas compafiias. Por esta raz6n, mantenemos nuestra perspectiva negativa en las emisiones de alto
rendimiento. Finalmente, hemos mejorado nuestra opinién, que ahora es moderadamente optimista, en renta fija
emergente: las perspectivas de crecimiento para los paises en vias de desarrollo, con China a la cabeza, son halaglefias
y, en muchos casos, cuentan ya con tipos reales positivos al haber comenzado con los procesos de subidas de tipos antes
gue sus homologos desarrollados. Ademas, la previsible depreciacion del dolar americano en la segunda mitad del afio es,
también, un viento de cola para esta clase de activo, tradicionalmente endeuda en dicha divisa.

En tiempos de inflacién, las materias primas ofrecen un importante potencial de diversificaciéon. El oro seguira siendo
nuestro activo descorrelacionador favorito.

Dicho todo esto, seguiremos muy atentos a la evolucion del conflicto armado entre Ucrania y Rusia y el resto de focos
geopoliticos, la reapertura en China, por ahora mas lenta de lo esperado, la presentacion de resultados corporativos del
2T23y las guias dadas por las compaiiias, asi como la evolucion de los datos macroeconémicos y de la actuacion de los
distintos bancos centrales a nivel global. Por lo tanto, la gestién del fondo seguirda manteniendo un enfoque cauteloso,
prestando mucha atencion a la liquidez de cada activo para proteger la rentabilidad y perfil de riesgo de la cartera.

En conclusion, la gestion de Invervulcano Sicav estara sujeta a las oscilaciones del mercado y no se descartan cambios
significativos en la composicion de las estrategias de la cartera asi como de sus pesos durante el préximo semestre,

siempre manteniendo la filosofia de inversion y los limites de riesgos marcados por el folleto.

10. Detalle de inversiones financieras

. ) . : - Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0L02310065 - SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 245 2,22
ES0L02401120 - SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 387 3,50
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0L02404124 - SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 387 3,50
ES0L02309083 - SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 501 4,52 499 4,86
ES0L02305123 - SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 396 3,86
ES0L02406079 - SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 386 3,49
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 1.906 17,23 895 8,72
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.906 17,23 895 8,72
TOTAL RENTA FIJA 1.906 17,23 895 8,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.906 17,23 895 8,72
XS1633845158 - RFIJA|LLOYDS TSB BANK |4.33|2024-06-21 EUR 100 0,91 101 0,98
XS1713463716 - RFIJA|[ENEL SPA|2.50[2078-11-24 EUR 196 1,91
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 100 0,91 296 2,89
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 100 0,91 296 2,89
TOTAL RENTA FIJA 100 0,91 296 2,89
FR001400AJ45 - ACCIONES|MICHELIN EUR 40 0,36 38 0,37
FR0000125338 - ACCIONES|CAP GEMINI EUR 24 0,22 22 0,21
FR0000130452 - ACCIONES|EIFFAGE SA EUR 100 0,90 96 0,93
GB0005405286 - ACCIONES|HSBC HOLDINGS GBP 83 0,75 66 0,65
US00287Y1091 - ACCIONES|ABBVIE INC UsD 32 0,29 40 0,39
US4663131039 - ACCIONESI|JABIL CIRCUIT INC UsD 172 1,55 111 1,08
NL0000226223 - ACCIONES|STMICROELECTRONICS NV EUR 48 0,43 35 0,34
NLO0000334118 - ACCIONES|ASM Intl EUR 96 0,86 58 0,56
US67066G1040 - ACCIONES|NVIDIA CORP UsD 86 0,78 30 0,30
CHO0244767585 - ACCIONES|UBS AG CHF 67 0,60 63 0,61
FR0000131104 - ACCIONES|BNP PARIBAS EUR 81 0,73 75 0,73
GB0007188757 - ACCIONES|RIO TINTO PLC GBP 29 0,26 33 0,32
US1255231003 - ACCIONES|CIGNA CORP UsD 63 0,57 76 0,74
US1266501006 - ACCIONES|CVS HEALTH CORP UsD 30 0,27 41 0,40
US0394831020 - ACCIONES|ARCHER DANIELS MIDLAND CO UsD 58 0,52 73 0,71
US74762E1029 - ACCIONES|Quanta Services UsD 115 1,04 85 0,83
1T0003132476 - ACCIONES|ENI SPA EUR 87 0,79 88 0,86
US2441991054 - ACCIONES|DEERE UsD 16 0,14 17 0,17
US8336351056 - ACCIONES|SOC. QUIMICA Y MINERA DE CHILE UsD 22 0,20 25 0,24
FR0000121329 - ACCIONES|THALES SA EUR 42 0,38 36 0,35
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING NV (HOLANDA) EUR 32 0,29 24 0,24
US30303M1027 - ACCIONES|FACEBOOK INC UsD 71 0,64 30 0,30
FR0000127771 - ACCIONES|VIVENDI SA EUR 30 0,27 32 0,31
FR0000121667 - ACCIONES|ESSILORLUXOTTICA EUR 39 0,36 39 0,38
GB00B1XZS820 - ACCIONES|ANGLO AMERICAN PLC GBP 68 0,62 96 0,93
US03076C1062 - ACCIONES|AMERIPRISE FINANCIAL W/I (USD) UsD 135 1,22 129 1,26
BMG3223R1088 - ACCIONES|EVEREST RE GROUP LTD UsD 81 0,74 80 0,78
US92826C8394 - ACCIONES|VISA INC UsD 42 0,38 37 0,36
US5949181045 - ACCIONES|MICROSOFT CORP UsD 112 1,01 80 0,78
US46625H1005 - ACCIONES|JPMORGAN CHASE AND CO UsD 33 0,30 31 0,30
GB00BP6MXD84 - ACCIONES|SHELL PLC EUR 82 0,74 79 0,77
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL SA (PARIS) EUR 91 0,82 101 0,99
TOTAL RV COTIZADA 2.107 19,03 1.866 18,19
TOTAL RENTA VARIABLE 2.107 19,03 1.866 18,19
LU1073906932 - PARTICIPACIONESI|ASIA OPPORTUNITIES-F UsD 135 1,22 137 1,34
LU0348927095 - PARTICIPACIONES|NORDEA 1 SIC-GCL&ENV-BI- EUR 311 3,03
LU0351545230 - PARTICIPACIONES|NORDEA 1 SICAV STABLE EUR 198 1,93
LU1373035077 - PARTICIPACIONES|BSF-GLB EVNT DRVN-D2 EUR EUR 210 1,90 209 2,04
LU1694789378 - PARTICIPACIONES|DNCA INVEST ALPHA BONDSI EUR 191 1,72 185 1,80
LU0329592454 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK GLOBAL FUNDS - EUR 277 2,50 253 2,47
LU1331973468 - PARTICIPACIONES|ELEV-ABSO LRET EURO FD-R EUR 228 2,06 219 2,13
LU0473185139 - PARTICIPACIONES|BGF-ESG M/A - D2 EUR EUR 177 1,60 172 1,67
LU1073902352 - PARTICIPACIONES|EUROPE VALUE - G EUR 469 4,23 412 4,02
LU1835949311 - PARTICIPACIONES|GLOBAL BONDS USD 2023 M UsD 323 2,92 320 3,11
IEOOBM955R16 - PARTICIPACIONES|GS Il CHINA A-SH-EQT PRT UsD 246 2,23 282 2,75
LU2100588859 - PARTICIPACIONES|INDOSUEZ-GLB BDS EUR 202 EUR 233 2,10 228 2,22
LU2411735181 - PARTICIPACIONESI|IND GLOBAL BOND ER 2026 EUR 304 2,75 297 2,89
LU0815114979 - PARTICIPACIONES|CAP GRP EM LOCAL DEBT Z EUR 226 2,04 209 2,03
IEO0BYZK4552 - PARTICIPACIONES|ISHARES AUTOMATION-ROBOT UsD 307 2,77 246 2,40
IEO0B81TMV64 - PARTICIPACIONES|ALGEBRIS FINANCIAL CRD-I EUR 265 2,40 263 2,56
IEOOBKWQOM?75 - PARTICIPACIONES|SPDR EUROPE SMALL CAP EUR 237 2,15 225 2,19
LU0101689882 - PARTICIPACIONES|PICTET - DIGITAL-I USD UsD 326 2,95 258 2,52
LU1534068801 - PARTICIPACIONES|DEU FLOATING RATE NOTES- EUR 248 2,24 243 2,36
LU2018762653 - PARTICIPACIONES|LYXOR US CURVE STEEP 2-1 UsD 176 1,59
LU2051644644 - PARTICIPACIONES|MIRABAUD EMK 2025 FM EUR EUR 114 1,03 111 1,09
LU1585266114 - PARTICIPACIONES|TIKEHAU TAUX VARIABLE-A EUR 330 2,98
LU1073903327 - PARTICIPACIONES|AMERICA OPPORTUNIT-G UsD 531 4,80 455 4,44
LU1071462532 - PARTICIPACIONES|PICTET TOT RET -AGORA- | EUR 236 2,13 235 2,29
IEO0B53QDKO08 - PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI JAPAN USD A EUR 94 0,91
LU1902695078 - PARTICIPACIONES|INDOSUEZ EST QUA TM-B EU EUR 552 4,98 510 4,96
TOTAL IIC 6.339 57,29 6.071 59,15
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. . X 5 - Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 8.547 77,23 8.233 80,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 10.453 94,46 9.128 88,95

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

Sin informacién

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

Sin informacion

12




