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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad: sociedad que invierte mayoritariamente en otros fondos y/o sociedades
Perfil de Riesgo: 4 enuna escalade 1 a 7.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Vocacion inversora: Global

Descripcion general
Politica de inversién: Politica de inversion: La Sociedad puede invertir en valores mobiliarios de renta fija y variable con

una politica de inversiones flexible, en valores negociados en mercados nacional y extranjeros, incluidos mercados
emergentes y denominados en divisas no euro. Asimismo, la Sociedad puede invertir a través de otras IICs entre el 0% y
100% de su cartera y hasta un 10% a través de instrumentos financieros establecidos en el articulo 48,1,j del RIIC,
incluidos activos de inversién alternativa.

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

Una informacién mas 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 2024 2023
indice de rotacion de la cartera 1,90 2,05 1,90 5,40
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,79 2,85 2,79 1,76




Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln 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 758.771,00 706.155,00
N° de accionistas 161,00 121,00
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 12.519 16,4985 14,4697 16,9455
2023 10.546 14,9347 12,3552 14,9351
2022 7.002 13,4654 11,4674 13,4654
2021 3.098 12,6980 12,0065 13,3761

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

Cotizacién (€)
Max

Volumen medio
diario (miles €)

Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Min | Fin de periodo

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 0,28 0,00 0,28 0,28 0,00 0,28 mixta al fondo
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 . . .
2024 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
10,47 4,54 5,68 7,57 4,12 10,91 6,04 2,37 19,23
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Ratio total de gastos
(iv) 0,38 0,19 0,19 0,19 0,20 0,83 0,98 0,00 0,00

(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 evolucidn valor liquidativo tltimos 5 afios Rentabilidad semestral de los tltimos 5 afios
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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 11.523 92,04 10.110 95,87
* Cartera interior 4.181 33,40 3.441 32,63
* Cartera exterior 7.341 58,64 6.693 63,46
* Intereses de la cartera de inversion 1 0,01 -25 -0,24
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.187 9,48 171 1,62
(+/-) RESTO -192 -1,53 266 2,52
TOTAL PATRIMONIO 12.519 100,00 % 10.546 100,00 %
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) 10.546 8.665 10.546
+ Compra/ venta de acciones (neto) 7,04 8,66 7,04 0,87
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 10,10 11,62 10,10 7,78
(+) Rendimientos de gestion 10,63 15,63 10,63 -15,61
+ Intereses 0,00 0,20 0,00 -97,55
+ Dividendos 1,07 0,54 1,07 147,03
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,21 -0,34 -0,21 -22,09
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 8,64 12,66 8,64 -15,37
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,68 2,33 0,68 -64,03
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,47 0,21 0,47 186,97
+ Oftros resultados -0,02 0,03 -0,02 -168,49
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,54 -4,01 -0,54 -83,37
- Comision de sociedad gestora -0,28 -0,29 -0,28 22,38
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 22,40
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,05 -0,03 -22,22
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,02 -0,02 45,05
- Otros gastos repercutidos -0,16 -3,62 -0,16 -94,34
(+) Ingresos 0,00 0,01 0,00 9,31
+ 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 0,01 0,00 9,31
+ 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) 12.519 10.546 12.519

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 RV COTIZADA 4.181 33,39 3.441 32,64
TOTAL RENTA VARIABLE 4.181 33,39 3.441 32,64
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 4.181 33,39 3.441 32,64
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.161 9,28 1.490 14,13
TOTAL RENTA FIJA 1.161 9,28 1.490 14,13
TOTAL RV COTIZADA 6.177 49,33 4.815 45,67
TOTAL RENTA VARIABLE 6.177 49,33 4.815 45,67
TOTAL IIC 336 3,19
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 7.338 58,61 6.641 62,99
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 11.519 92,00 10.082 95,63

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

[# RENTAVARIABLE ® RENTAFIJA @ OTROS|

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

Importe nominal . . L,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido

Futuros
SUBYACENTE EUR/USD 5.066 Cobertura
comprados
Total subyacente tipo de cambio 5066

TOTAL OBLIGACIONES 5066
]

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

El depositario ha cobrado comisiones de custodia por importe de 4,575.48 euros y de liquidacion por importe de 1,212.83
euros, cuya suma supone un importe y porcentaje sobre el patrimonio medio de: 5.788,31 - 0,05%

8. Informacién 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 de 2024 fue desigual en términos de rentabilidad: los activos de riesgo arrojaron resultados positivos,
mientras que los bonos soberanos sufrieron al descontar los mercados un menor nimero de recortes de tipos.

En general, el contexto econdmico fue mejorando en comparacion con las expectativas de principios de afio y los datos
econdmicos mundiales siguieron sorprendiendo al alza. Las crecientes esperanzas de un aterrizaje econémico suave en
EE.UU. dieron un gran impulso a los activos de riesgo. Varios indices bursatiles alcanzaron maximos histéricos a lo largo
del semestre gracias también a los buenos resultados empresariales y al sentimiento positivo en torno al desarrollo de la
tecnologia de inteligencia artificial. Por otra parte, la escalada de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio preocup6 a
los inversores, lo que empujoé los precios del petréleo a su nivel méas alto del afio.

En cambio, fue un semestre mucho mas flojo para los bonos soberanos, debido principalmente a las sorpresas alcistas
sobre la inflacion y a que como comentado anteriormente, los precios del petroleo siguieron subiendo, con lo que también
aumentaron las expectativas de inflacion. Esto significé que los inversores retrasaron el calendario de los recortes de tipos
esperados de la Reserva Federal, haciendo de julio incluso septiembre el mes méas probable para un primer recorte,
mientras que a principios de afio los inversores esperaban que la Reserva Federal recortara los tipos en la reunion de
marzo.

Si analizamos con mas detalle los mercados de renta variable, tanto los mercados desarrollados como los emergentes
registraron resultados positivos, con un rendimiento superior en estos Ultimos: en conjunto, el indice MSCI World Equity
subio un 12,04% en términos netos en USD en el primer semestre. Desde una perspectiva geogréfica, entre los paises
desarrollados, en el primer semestre, EE.UU. se situd a la cabeza, seguido de Japén y de Europa. En términos de estilo,
los valores de crecimiento superaron a los de valor en el primer semestre.

Los mercados de renta variable estadounidenses tuvieron un semestre muy positivo, con el S&P500 (TR) subiendo un
15,29% en el periodo. Al Dow Jones 30 le fue relativamente peor en el segundo trimestre, con una rentabilidad del -1,7%,



pero aun asi, cerraba el semestre con rentabilidades del 4,79%, mientras que los valores de pequefia capitalizacién Russell
2000 corrigieron en el segundo trimestre un -3,6% y cerraban el semestre con un +1,73% de rentabilidad. Los valores
tecnolégicos experimentaron un semestre muy positivo, con una subida del indice compuesto Nasdaq del +18,57% en
dolares.

En Europa, la reactivacién de la economia, unida a unas valoraciones relativamente bajas y a unos beneficios
empresariales que sorprendieron al alza, apoyaron durante parte del semestre a los mercados de renta variable, pero a
finales del periodo, los acontecimientos politicos volvieron a coger la atencién.

En términos de rentabilidad, el MSCI Europe avanzé un 9,58% en términos de rentabilidad total local, mientras que el Euro
Stoxx 50 obtuvo un 11,15% en el semestre. La mayoria de los indices europeos terminaron el semestre con rentabilidades
positivas, excepto el CAC 40 que cerro con pérdidas del -0,85%, conociendo en junio, su peor mes del afio, tras el anuncio
por parte del presidente Macron de la disolucién de la Asamblea francesa.

En general, los mercados de renta variable asiaticos registraron resultados dispares. Japoén lidero las subidas, con el Topix
cerrando el semestre con un 20,12% de subida en moneda local (8,59% en euros) mientras el Nikkei 225 registraba una
rentabilidad del 19,30% en divisa local (un 7,85% en euros), empujados por la fuerte depreciacién del Yen, favoreciendo de
tal manera, las compafiias japonesas exportadoras. En China, a pesar de las correcciones observadas a cierre de periodo,
debido al escepticismo creciente en cuanto a las perspectivas econémicas por parte de los inversores, el Hang Seng Index
cerraba el primer semestre con rentabilidades positivas (un 6,21% en divisa local y un 9,69% en euros).

En los Mercados Emergentes (ME), el rendimiento general de la renta variable fue positivo, pero la rentabilidad durante el
semestre se vio impulsada principalmente por los mercados asiaticos, mientras que los rendimientos en América Latina
fueron mediocres. En cuanto a las condiciones econémicas, el impulso macroeconémico de los ME siguié mejorando a lo
largo del periodo.

En términos de rendimiento del mercado, los mercados emergentes experimentaron un semestre positivo, con el indice
MSCI EM subiendo un 7,60% en términos de rendimiento total en dolares estadounidenses y un 11,10% en euros.

En lo que respecta a los bonos soberanos, los mercados han ido reevaluando a lo largo del primer semestre, sus
expectativas de recortes de los tipos de interés a la vista de la comunicacién de los bancos centrales y de los datos de
inflacion. Con los inversores reduciendo los recortes previstos para 2024, los bonos soberanos experimentaron en general
un comportamiento negativo en el periodo: los soberanos europeos de los paises core fueron los que peores resultados
obtuvieron, con un descenso del -1,94%, seguidos de los bonos del Tesoro estadounidense con mas duracién que
registraron un -1,58% en el semestre. Los tramos americanos mas cortos se salvaron del territorio negativo con unas
ganancias del +0,565 en el primer semestre. También los bonos periféricos europeos registraron mejores rentabilidades
con un +0,47% al cerrar junio.

En cuanto a Estados Unidos, los datos econémicos se suavizaron durante el semestre y los publicados a partir de mayo
apuntaron a ciertos signos de moderacion.

En términos de inflacién, la tasa de inflacién anual (IPC) bajé del 3,5% en marzo al 3,4% en abril y al 3,3% en mayo. El IPC
subyacente se ralentiz6 hasta un minimo de mas de tres afios del 3,4% en mayo, por debajo del 3,6% del mes anterior y
del 3,8% de marzo. En cuanto al mercado laboral, la economia estadounidense afiadié 272.000 puestos de trabajo en
mayo de 2024, la mayor cifra en 5 meses, frente a los 165.000 de abril revisados a la baja, y muy por encima de las
previsiones. En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal mantuvo sin cambios el rango objetivo para el tipo de los
fondos federales en el 5,25%-5,50% en todas sus reuniones del primer semestre, necesitando mas pruebas en cuanto a la
convergencia de los niveles de inflacion hacia el nivel objetivo.

Durante el semestre, los rendimientos en Estados Unidos aumentaron y la curva se mantuvo invertida: el rendimiento a 2
afios en Estados Unidos subié aproximadamente 50 puntos basicos, del 4,24% en diciembre de 2023, al 4,75%; el
rendimiento a 5 afios subié en mismas proporciones que la referencia a 2 afios, del 3,84% a finales de diciembre al 4,37%
a finales de junio. A lo largo de la curva, el rendimiento de la deuda estadounidense a 10 afios comenzé el trimestre en el
3,87% y cerrd junio en el 4,39%.

En la Eurozona, la tasa de inflacién anual de la zona euro se redujo al 2,5% en junio de 2024, tras acelerarse brevemente
hasta el 2,6% en mayo, mientras que en abril fue del 2,4%. La tasa de inflacién subyacente anual, que excluye los precios
volatiles de los alimentos y la energia, pasé del 2,7% en abril al 2,9% en junio.

En cuanto a la politica monetaria, el BCE recort6 los tipos de interés por primera vez en cinco afios, como se esperaba
ampliamente, ya que la inflacién de la zona euro avanzé considerablemente hacia su objetivo de inflacién.

En este entorno, durante el semestre la curva de rendimientos alemana se mantuvo invertida, pero los rendimientos
subieron en los vencimientos a medio y largo plazo, mientras que bajaron en los vencimientos a corto plazo: habiendo
empezado el semestre en el 2,01%, los rendimientos alemanes a 10 afios subieron al 2,50% a finales de junio. En el primer
semestre, los rendimientos alemanes a 2 afios subieron en mismas proporciones, aproximadamente 27 puntos basicos
hasta el 2,83% y se situaban en el 2,39% a finales de diciembre de 2023.

En el Reino Unido, la economia crecié en torno a un 0,7% en el primer semestre de 2024, ligeramente por encima de las



estimaciones iniciales del 0,6%. Se trata de la mayor expansién en mas de dos afios, que pone fin a la recesion en la que
entré el afio pasado. En cuanto a la politica monetaria, el Banco de Inglaterra mantuvo el tipo de interés oficial en el 5,25%,
su nivel méas alto en 16 afios.

En conjunto, los indices de bonos a corto plazo del Gobierno de la UEM de JP Morgan obtuvieron rentabilidades negativas
durante el trimestre. El indice a 3-5 afios cay6 un -0,93% en el primer semestre, mientras en los mercados de crédito
europeos, el indice de crédito europeo iTraxx Main se amplié 3 pb durante el semestre, pasando de 58 pb a finales de
marzo a 61 pb a finales de junio (y se amplié 8 pb desde el nivel de aproximadamente 53 a finales de mayo).

La ampliacion del Crossover Index de alto rendimiento fue mayor, pasando de 297 pb a finales de marzo a 319 pb a finales
de junio y viniendo de niveles de 310pb al cerrar diciembre de 2023.

En EE.UU., el Markit Generic IG North America pas6 de 57 puntos basicos a finales de marzo a 53 puntos basicos a finales
de junio, mientras que el High Yield Sector pasé de 356 puntos basicos a 344 puntos basicos.

En los mercados de divisas, el dolar estadounidense tuvo un semestre positivo: no hubo recortes de tipos en el periodo,
mientras que la postura relativamente mas moderada de otros bancos centrales apoy6 al indice del délar, que subié un
2,95% en la primera mitad del afio frente al euro y un 14,07% frente al yen japonés.

Las materias primas tuvieron un semestre positivo, con el buen rendimiento de las materias primas metalicas casi
compensado por la energia y los bienes agricolas: durante el semestre, el indice FTSE/Core Commodity CRB avanz6 un
10,10% en ddlares (un 13,67% en euros). El indice S&P Precious Metals registré una rentabilidad del 13,48% en ddélares
(17,16%) y el S&P Industrial Metals creci6 un 8,51% (12,04% en euros). El oro siguid su progresion al alza, avanzando un
6,54% en el semestre y continuando de actuar como activo refugio.

30/06/2024 31/03/2024 31/12/2023 31/12/2022 1° Semestre 272024 172024
EuroStoxx 50 4894.0 5083.4 4521.4 3793.62 8.2% -3.7% 12.4%

FTSE-100 8164.1 7952.6 7733.2 7451.74 5.6% 2.7% 2.8%

IBEX-3510943.7 11074.6 10102.1 8229.1 8.3% -1.2% 9.6%

Dow Jones |A 39118.9 39807.4 37689.5 33147.25 3.8% -1.7% 5.6%
S&P 500 5460.5 5254.4 4769.8 3839.5 14.5% 3.9% 10.2%
Nasdaq Comp. 17732.6 16379.5 15011.4 10466.48 18.1% 8.3% 9.1%

Nikkei-225 39583.1 40369.4 33464.2 26094.5 18.3% -1.9% 20.6%

?/US$ 1.0713 1.079 1.1039 1.0705 -3.0% -0.7% -2.3%

Crudo Brent 86.4 87.5 77.0 85.91 12.2% -1.2% 13.6%

Bono Aleman 10 afios (%) 2.50 2.30 2.02 2.571 48 bp 20 bp 27 bp
Letra Tesoro 1 afio (%) 3.39 3.45 3.19 2.64 20 bp -6 bp 26 bp
Itraxx Main 5 afios 60.94 54.25 58.21 90.60 3 bp 7 bp -4 bp

El primer semestre del afio, por tanto, se caracteriza por ser positivo para la mayoria de activos en un entorno de mucha
volatilidad e inesperada fortaleza econdmica, sobre todo en el caso de Estados Unidos. El semestre comenzd y termino con
resultados mixtos, mas favorables en el caso de la renta variable que para la renta fija. También se ha visto una relajacion a
nivel mundial en la inflacidn, pero con repuntes puntuales de la inflaciébn subyacente, pero con amenazas de mas rebotes
debido a los varios conflictos geopoliticos heredados del afio pasado.

Mantenemos la expectativa de un aterrizaje suave en los Estados Unidos, mientras, en Europa, mantenemos la perspectiva
de un crecimiento recuperandose ligeramente, pero heterogéneo entre los distintos paises.

Por todo esto, aunque hemos ido neutralizando el posicionamiento en renta variable, mantenemos nuestra posicién cauta
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 evolucién de las curvas de tipos implicitos en las principales regiones
del mundo. El endurecimiento de las condiciones de financiacion y la ralentizacidon del crecimiento econdémico,
especialmente en los estados unidos podrian afectar a la capacidad de repago de algunas compafiias, 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 duracion, 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. Con esto mantenemos un enfoque positivo en duracion tanto en Estados
Unidos como en Europa.



Todo este panorama econdémico, 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 Monte Estoril Sicav. En lineas
generales la tendencia del periodo ha sido incrementar el riesgo global de la cartera, y 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 9,28% frente al 14,13% de diciembre.

La renta variable directa ha pasado al 82,72% desde el 78,31% de diciembre, distribuido de la siguiente manera: 33,39% en
Espafia (32,64% en diciembre), 22,93% resto de Europa (26,64% en diciembre), 25,40% en Estados Unidos (19,03% en
diciembre).

No tiene inversion en otras IIC al finalizar el periodo.

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicion directa al USD del 32,26% (35,95% en diciembre), al CHF del 1,50%
(2,04% en diciembre), al GBP del 1,52% (2,42% en diciembre), al DKK del 0,75% (0,61% en diciembre), y al CAD del
3,42% (0,40% en diciembre).

c) indice de referencia

Monte Estoril Sicav no tiene ningdn 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 comportd mejor que el activo libre de riesgo gracias principalmente al mejor
comportamiento relativo de la cartera de renta variable.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

El patrimonio del fondo ha aumentado en 1.972.310,68 euros,

y su numero de participes ha aumentado en 40 .

Monte Estoril Sicav ha obtenido una rentabilidad del 10,47% en el primer semestre de 2024, que es superior a la de la Letra
del Tesoro a 1 afio que ha sido del 1,56% para el mismo periodo.

Los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 43.538,72 euros,
los cuales se desagregan de la siguiente manera:

- Gastos directos: 0,37%

- Gastos indirectos como consecuencia de invertir en otras |ICs.: 0,01%

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

En relacion al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concreto se ha situado en linea
la del 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 construido la cartera con inversion diversificada en activos directos tanto en la parte de renta
variable como la de renta fija y también en lo que a divisa se refiere (USD, GBP, CHF, DKK, ademés de la divisa de
referencia de la sicav, el EUR) y realizando estrategias de cobertura con el fin de reducir el riesgo global a la vez que
intentar conseguir una rentabilidad adicional. Al mismo tiempo se han realizado numerosas operaciones, definidas en la
politica de inversion de la sicav, en el mercado tanto de primarios de renta fija como de OPVs.

En renta variable se compraron Oryzon Genomics, Smith Douglas Homes, Acciona Energia, L80 Gold, Broadridge
Financial, Cheniere Energy, Heidelberg Materials, Corebridge Financial, GSK, Soltec, Elecnor, AMC Logista, Tubacex,
Catalana de Occidente, Santander, Kion, Steel Dynamics, Boo zallen Hamilton, Nesmont, LVMH, Merck, Grupo Rovi,
Bureau Veritas, Progressive Corp, Symchrony Financial, Sacyr, y también se acudié a algunas OPVs como Centuri, Athens
International Airport, Kiverna, BBB Foods, Piraeus Financial, Astera Labs, Galderma, CVC, UL Solutions, Puig, Astroscale,
Exosens. Entre las ventas, destacar las de Grifols, Oryzon Genomics, Exxon, Humana, Vidrala, APPlus, Air Liquide,
Heineken, HSBC, Edenred, Nestle, Amdocs, Soltec, Grupo Rovi, Engie, Adobe, Ferrovial, Sacyr, asi como las acciones
recibidas en las OPVs relacionadas arriba.



En renta fija acudimos a numerosos primarios, que procedimos a vender con posterioridad.
b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

En lo referente a la exposicidn en derivados, las operaciones realizadas han tenido un objetivo general de inversion y
cobertura, cuyo resultado neto ha proporcionado unas ganancias de 77.762,44 euros.

El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha resultado en 11,90% .

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 maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

d) Otra informacion 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 de Amundi, se encuentra publicada en nuestra pagina web www.amundi.es. El ejercicio de los derechos
de voto esta centralizado en la matriz del grupo Amundi Asset Management dado que existe un departamento en el grupo
gue esta en contacto con los Consejos de las compafiias cotizadas y donde se 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 este se emite en conexion directa con los respectivos 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. En la pagina web, junto a la politica de voto, se puede consultar la informacién sobre el ejercicio
de los derechos de voto durante el afio 2023.

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

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Dado el crecimiento econémico resiliente en EE.UU. y unos beneficios razonablemente sélidos, nuestra opinién sobre los
activos de riesgo seguira siendo constructiva de cara al segundo semestre del afio. No obstante, notamos cierto
debilitamiento en los mercados laborales, especialmente en los estados unidos y los segmentos vulnerables de la
economia estan expuestos a las subidas del coste de financiacion. Esto se traduce en un entorno ligeramente positivo para
los activos de riesgo. Pero, dado las valoraciones excesivas en algunos segmentos del mercado y los eventuales rebotes
de inflacion, mantendremos en carteras estrategias de coberturas para hacer frente a los eventuales repuntes de
volatilidad.

En renta variable, nuestro posicionamiento de cara al segundo semestre del afio es mas contractivo en Europa frente al
resto de zonas geogréficas desarrolladas. Estamos menos positivo respecto al Reino Unido por razones de gestion del
riesgo, aungque creemos que las acciones del Reino Unido se beneficiarian de su caracter defensivo y con sesgo de estilo
hacia el valor. También estaremos mas positivos con respecto a las empresas de pequefia capitalizacién, particularmente
en europea, debido a una sélida trayectoria de beneficios y al crecimiento econémico favorable.

En renta fija, mantenemos nuestro posicionamiento constructivo hacia la deuda gubernamental estadounidense. Aungue la
inflacion permanece superando el objetivo de la Fed, sigue su trayectoria a la baja, y el debilitamiento del consumo de los
hogares deberia afectar el crecimiento en EE.UU. Esta combinacién de factores deberia de inicitar la Fed a empezar a
bajar sus tipos después del verano.

En Europa, nuestro posicionamiento también se mantendra constructivo en cuanto a la deuda gubernamental. EI BCE inici6
su ciclo de bajadas de tipos de interés y pensamos que seguira por este camino para estimular la economia a medida que
se enfria la inflacién. No obstante, seguiremos siendo cautos en Japén y estamos atentos a cualquier indicio de moderacion
de la politica monetaria por parte del BoJ.

En crédito, los bonos Investment Grade europeos muestran fundamentales sélidos y un carry atractivo. Lo mismo se puede
decir de la renta fija emergente, donde la rentabilidad es atractiva. Mantendremos, sin embargo, de cara al proximo periodo
nuestra cautela en cuanto a los bonos de baja calidad crediticia.

En divisa, aunque pensamos que el ddlar se mantendra fuerte a corto plazo, podriamos ver sefiales de debilitamiento en
los proximos meses. Privilegiamos, ademas, activos como el petréleo y el oro, que consideramos buenas coberturas frente
a las tensiones geopoliticas.

Dicho todo esto, seguiremos muy atentos a la evolucion de los actuales conflictos armados y el resto de focos geopoliticos,
la consecucién de las distintas elecciones alrededor del mundo, la presentacién de resultados corporativos del segundo
trimestre de 2024 y las guias dadas por las compafiias, asi como la evolucion de los datos macroeconémicos y de la
actuacion de los distintos bancos centrales a nivel global. Por lo tanto, la gestidn de la cartera seguira siendo muy selectiva
y con enfoque hacia los activos de calidad, prestando, ademas, mucha atencion a la liquidez de cada activo para proteger
la rentabilidad y perfil de riesgo de la cartera.

En conclusion, la gestion de Monte Estoril 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

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

ES0129743318 - ACCIONES|ELECTRIFICACIONES DEL NORTE EUR 526 4,20 293 2,78
NLO015001FS8 - ACCIONES|FERROVIAL SE EUR 7 0,07
ES0105027009 - ACCIONES|CIA DISTRIBUCION INTEGRAL LOGIS EUR 581 4,64 196 1,86
ES0171996087 - ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 845 8,02
ES0184262212 - ACCIONES|VISCOFAN SA EUR 474 3,78 413 391
ES0157261019 - ACCIONES|LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI EUR 1.079 8,62 524 4,97
ES0105022000 - ACCIONES|APPLUS SERVICES SA EUR 650 6,16
ES0184262006 - ACCIONES|VISCOFAN SA EUR 12 0,10

ES0183746314 - ACCIONES|VIDRALA SA EUR 513 4,87
ES0105563003 - ACCIONES|CORP ACCIONA ENERGIAS RENOVABLE EUR 158 1,26

ES0116920333 - ACCIONES|GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA EUR 594 4,74

ES0105066007 - ACCIONES|CELLNEX TELECOM SAU EUR 456 3,64
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0113900J37 - ACCIONES|BANCO SANTANDER EUR 59 0,47
ES0132945017 - ACCIONES|TUBACEX SA EUR 243 1,94
TOTAL RV COTIZADA 4.181 33,39 3.441 32,64
TOTAL RENTA VARIABLE 4.181 33,39 3.441 32,64
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 4.181 33,39 3.441 32,64
US912810FH69 - RFIJAITESORO DE ESTADO|3.88|2029-04-15 UsD 286 2,71
US912810TE82 - RFIJA|TESORO DE ESTADO|0.12|2052-02-15 USD 1.161 9,28 1.204 11,42
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 1.161 9,28 1.490 14,13
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.161 9,28 1.490 14,13
TOTAL RENTA FIJA 1.161 9,28 1.490 14,13
1T0000072618 - ACCIONES|INTESA SANPAOLO EUR 160 1,28 122 1,16
FR0013506730 - ACCIONES|VALLOUREC EUR 483 3,86 463 4,39
FR001400AJ45 - ACCIONES|MICHELIN EUR 145 1,15 130 1,23
NL0000395903 - ACCIONES|WOLTERS KLUWER CVA EUR 64 0,51 53 0,50
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROEP NV EUR 76 0,61 64 0,61
US03073E1055 - ACCIONES|AMERISOURCEBERGEN CORP UsD 58 0,46 51 0,49
FR0000127771 - ACCIONES|VIVENDI SA EUR 61 0,48 60 0,57
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING NV (HOLANDA) EUR 78 0,62 55 0,52
US6311031081 - ACCIONES|Nasdag Stk Mrkt UsD 44 0,35 41 0,39
US4663131039 - ACCIONES|JABIL CIRCUIT INC UsD 173 1,38 197 1,87
US83207R1077 - ACCIONES|SMITH DOUGLAS HOMS CORP UsD 1 0,01
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL SA (PARIS) EUR 130 1,04 128 1,21
1T0003132476 - ACCIONES|ENI SPA EUR 125 1,00 134 1,27
CH0038863350 - ACCIONESINESTLE, S.A. CHF 20 0,16 44 0,41
US1152361010 - ACCIONES|BROWN & BROWN INC UsD 50 0,40 39 0,37
CH0244767585 - ACCIONES|UBS AG CHF 168 1,34 171 1,63
US03076C1062 - ACCIONES|AMERIPRISE FINANCIAL W/I (USD) UsD 175 1,40 151 143
US4448591028 - ACCIONES|HUMANA INC UsD 34 0,33
US46625H1005 - ACCIONES|JPMORGAN CHASE AND CO UsD 194 1,55 158 1,50
GB0022569080 - ACCIONES|AMDOCS LTD (DOX US) UsD 36 0,35
US00724F1012 - ACCIONES|ADOBE SYSTEMS INC UsD 62 0,59
US74762E1029 - ACCIONES|Quanta Services UsD 108 0,87 89 0,85
US5949181045 - ACCIONES|MICROSOFT CORP UsD 67 0,54 55 0,52
FR0000052292 - ACCIONES|Hermes Intl EUR 58 0,46 52 0,49
DE0006047004 - ACCIONES|HEIDELBERGCEMENT AG EUR 140 1,12
FR0012757854 - ACCIONES|SPIE SA EUR 156 1,24 130 1,24
US16411R2085 - ACCIONES|Cheniere Energy UsD 129 1,03
US58933Y1055 - ACCIONES|MERCK INC UsD 57 0,46 16 0,16
FR0000125007 - ACCIONES|CIE DE ST GOBAIN EUR 163 1,30 149 142
US30231G1022 - ACCIONES|EXXON MOBIL CORP UsD 117 1,11
CA21037X1006 - ACCIONES|CONSTELLATION SOFTWARE INC CAD 51 0,41 43 0,40
BMG3223R1088 - ACCIONES|EVEREST RE GROUP LTD UsD 69 0,55 62 0,59
US4592001014 - ACCIONES|IBM INTL FINANCE NV UsD 49 0,46
US8725401090 - ACCIONES|TJX COS INC/THE UsD 29 0,23 24 0,22
GBOOBN7SWP63 - ACCIONES|GLAXOSMITHKLINE (GBP) GBP 37 0,30
US2473617023 - ACCIONES|DELTA AIR LINES UsD 133 1,06 110 1,04
NL0000009165 - ACCIONES|HEINEKEN NV EUR 19 0,18
GB00BP6MXD84 - ACCIONES|SHELL PLC EUR 74 0,59 64 0,61
NL0014559478 - ACCIONES|TECHNIP ENERGIES NV EUR 57 0,45 58 0,55
GB00BD6K4575 - ACCIONES|COMPASS GROUP PLC (CPG LN) GBP 49 0,39 47 0,45
US11135F1012 - ACCIONES|BROADCOM CORPORATION UsD 174 1,39 240 2,27
US9113631090 - ACCIONES|United Rentals UsD 97 0,77 83 0,79
US94106L1098 - ACCIONES|WASTE MANAGEMENT INC UsD 54 0,43 44 0,42
FR0000120073 - ACCIONES|AIR LIQUIDE EUR 28 0,22 55 0,52
FR0000124141 - ACCIONES|VEOLIA ENVIROMENT EUR 118 0,94 121 114
US21871X1090 - ACCIONES|CCOREBRIDGE FINANCIAL INC(CRBG UsD 48 0,38
US7433151039 - ACCIONES|PROGRESSIVE CORP UsD 20 0,16
US4612021034 - ACCIONES|INTUIT INC UsD 64 0,51 59 0,56
US92532F1003 - ACCIONES|VERTEX PHARMACEUTICALS UsD 62 0,49 52 0,49
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH MOET-HENNESSY EUR 59 0,47 43 0,40
FR0000120321 - ACCIONES|L OREAL SA EUR 40 0,32 82 0,78
GB0005405286 - ACCIONES|HSBC HOLDINGS GBP 129 1,22
US8894781033 - ACCIONES|Toll Brothers UsD 117 0,93 101 0,96
FR0006174348 - ACCIONES|BUREAU VERITAS SA EUR 19 0,15
DEO0OKGX8881 - ACCIONES|KION GROUP AG EUR 46 0,37
FR0010208488 - ACCIONES|ENGIE SA EUR 54 0,43 127 1,21
NL00150001Q9 - ACCIONES|STELLANTIS NV EUR 69 0,55 79 0,75
US1255231003 - ACCIONES|CIGNA CORP UsD 75 0,60 66 0,63
CA44955L.1067 - ACCIONES|I-80 GOLD CORP UsD 181 1,45
CA1520061021 - ACCIONES|CENTERA GOLD INC (CG CN) CAD 377 3,01
US8581191009 - ACCIONESI|STEEL DYNAMICS INC UsD 109 0,87
US87165B1035 - ACCIONES|SYNCHRONY FINANCIAL UsD 66 0,53
US6937181088 - ACCIONES|PACCAR INC UsD 70 0,56 64 0,61
GB00B1XZS820 - ACCIONES|ANGLO AMERICAN PLC GBP 104 0,83 79 0,75
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

DK0062498333 - ACCIONES|NOVO NORDISK A/S DKK 93 0,75 65 0,61

FR0010908533 - ACCIONES|EDENRED EUR 48 0,45

US11133T1034 - ACCIONES|BROADRIDGE FINANCIAL SOLUTIONS UsD 19 0,16

US6516391066 - ACCIONES|NEWMONT MINING CORP UsD 391 3,12

US0995021062 - ACCIONES|BOOZ ALLEN HAMILTON HOLDING USD 42 0,34
TOTAL RV COTIZADA 6.177 49,33 4.815 45,67
TOTAL RENTA VARIABLE 6.177 49,33 4.815 45,67

US78463V1070 - PARTICIPACIONES|STREETTRACKS GOLD TRUST USD 336 3,19
TOTAL IIC 336 3,19
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 7.338 58,61 6.641 62,99
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 11.519 92,00 10.082 9563

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. Informacion sobre la politica de remuneracion

Sin informaciA3n

12. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Sin informaciA3n
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