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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 4, enuna escalade 1 a7

Descripcion general




Politica de inversion: El fondo tiene un minimo del 75% de la exposicion total en renta variable, sin predeterminacion
respecto a capitalizacion bursatil ni sector. Los mercados/emisores no estan predeterminados, pudiendo invertir en
cualquier area geografica, incluyendo paises emergentes, pudiendo existir puntualmente concentracién geogréfica y/o
sectorial.

El resto de la exposicion sera principalmente en renta fija de emisores publicos de paises OCDE con duracion inferior a 12
meses, no obstante no se descarta puntualmente la exposicion a renta fija plblica y/o privada sin predeterminacién en
cuanto a emisores/mercados, incluyendo paises emergentes, ni a la duracién. Dentro de la renta fija se incluyen depdsitos,
asi como instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean liquidos. La calificacién crediticia para las
emisiones de renta fija serd al menos media (BBB- por S&P o equivalente) o si fuera inferior, el rating que tenga el Reino
de Espafia en cada momento. La metodologia de seleccién de

valores, se centra en la filosofia de valor que consiste en los principios basicos de la inversion en Valor fundamentado en
la inversién en compariias a un precio por debajo de su valor intrinseco o real. La exposicién a riesgo de divisa sera de
0%-100%. Se podra invertir hasta el 10% en IIC financieras. Directamente solo se realizan derivados negociados en
mercados organizados de derivados como cobertura, si bien se podran realizar indirectamente en organizados 0 no como
cobertura o inversion.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad
Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con solvencia
no inferior a la de Espafia.

La IIC diversifica las inversiones en los activos mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes. La
inversion en valores de una misma emisién no supera el 30% del activo de la IIC.

Se podréa operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de
inversion y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta
operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y
por la inexistencia de una camara de compensacion. El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

La estrategia de inversién del fondo conlleva una alta rotacién de la cartera. Esto puede incrementar sus gastos y afectar a
la rentabilidad.

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

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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2025 2024
indice de rotacion de la cartera 0,16 0,00 0,16 0,17
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,26 3,39 2,26 3,56

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

N° de Participaciones 1.222.849,79 1.281.209,51
N° de Participes 152 150
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

.00 EUR

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 24.196 19,7865
2024 21.454 16,7449
2023 22.589 16,9619
2022 19.480 15,5203
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 0,50 1,40 1,90 0,50 1,40 1,90 mixta al fondo
Comision de depositario 0,03 0,03 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2025 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
Rentabilidad IIC 18,16 10,93 6,52 -1,68 -5,29 -1,28 9,29 7,35 0,00

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -4,94 04-04-2025 -4,94 04-04-2025 -3,43 24-01-2022
Rentabilidad maxima (%) 2,76 10-04-2025 2,76 10-04-2025 2,83 07-07-2022

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

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.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o : : :
2025 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 16,85 19,58 13,65 9,33 13,28 10,15 8,43 15,27 29,15
Ibex-35 19,67 23,89 14,53 13,31 13,66 13,31 13,84 19,37 33,84
Letra Tesoro 1 afio 0,08 0,08 0,08 0,09 0,11 0,11 0,13 0,07 0,46
VaR histérico del
o 7,57 7,57 7,57 15,32 15,32 15,32 16,43 18,66 22,87
valor liquidativo(iii)

(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 distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) 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 Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2025 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
Ratio total de gastos
(iv) 0,57 0,29 0,28 0,27 0,29 1,14 1,18 1,11 1,20
v

(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 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 IIC 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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Vocacion inversora

gestionado* (miles

Patrimonio
Rentabilidad

N° de participes*
P P Semestral media**

de euros)

Renta Fija Euro

Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixta Euro

Renta Fija Mixta Internacional

Renta Variable Mixta Euro

Renta Variable Mixta Internacional

Renta Variable Euro

Renta Variable Internacional

22.726 151 18,16

IIC de Gestién Pasiva

Garantizado de Rendimiento Fijo

Garantizado de Rendimiento Variable

De Garantia Parcial

Retorno Absoluto

Global

FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable

FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad

FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable

Renta Fija Euro Corto Plazo

IIC que Replica un indice

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado

Total fondos

22.726 151 18,16

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucion 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 23.974 99,08 21.181 98,73
* Cartera interior 15.259 63,06 14.649 68,28




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera exterior 8.666 35,82 6.493 30,26
* Intereses de la cartera de inversion 50 0,21 39 0,18
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 207 0,86 68 0,32
(+/-) RESTO 15 0,06 205 0,96
TOTAL PATRIMONIO 24.196 100,00 % 21.454 100,00 %
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 Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 21.454 23.704 21.454
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -4,74 -2,67 -4,74 81,53
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 16,80 -7,45 16,80 -330,37
(+) Rendimientos de gestion 19,01 -7,49 19,01 -359,22
+ Intereses 0,12 0,24 0,12 -50,41
+ Dividendos 2,85 4,44 2,85 -34,46
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,03 0,00 -0,03 3.829,24
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 15,91 -12,15 15,91 -233,81
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,18 -0,03 0,18 -801,85
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
* Oftros resultados -0,02 0,00 -0,02 63.225,03
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -2,21 0,04 -2,21 -5.692,59
- Comision de gestion -1,89 0,04 -1,89 -4.562,88
- Comision de depositario -0,03 -0,04 -0,03 0,75
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,02 -0,03 55,80
- Otros gastos de gestion corriente -0,01 0,00 -0,01 352,56
- Otros gastos repercutidos -0,24 0,06 -0,24 -530,14
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 118,50
+ 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 0,00 0,00 118,50
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 24.196 21.454 24.196

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

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 126 0,52 199 0,93
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 1.000 4,13 2.000 9,32
TOTAL RENTA FIJA 1.126 4,65 2.199 10,25
TOTAL RV COTIZADA 14.133 58,40 12.450 58,03
TOTAL RENTA VARIABLE 14.133 58,40 12.450 58,03
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 15.259 63,05 14.649 68,28
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 70 0,29 79 0,37
TOTAL RENTA FIJA 70 0,29 79 0,37
TOTAL RV COTIZADA 8.595 35,53 6.414 29,90
TOTAL RENTA VARIABLE 8.595 35,53 6.414 29,90
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 8.666 35,82 6.493 30,27
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 23.925 98,87 21.142 98,55

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 SECTORES

® METALES - ACERO ® FUEMTES DE ENERGIA & MINAS DE ORO
SERVICIOS PUELICOS Y DE EMPRESA @ OTROS

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

de EUR)

No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

Sl

P4
(e}

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

XX XXX [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. 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

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, o0 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 una entidad

del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
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

Durante el semestre se han llevado a cabo operaciones vinculadas consideradas repetitivas o de escasa relevancia

Se han realizado operaciones de compra de repo en los que el depositario ha actuado como vendedor por importe de
92.400.000,00 euros 6.35%

Se han realizado operaciones de venta de repo en los que el depositario ha actuado como comprador por importe de
92.409.428,25 euros 6.35%

Tipo medio aplicado en repo con el resto del grupo del depositario: 2,52

Uno de los consejeros presenta un conflicto de intereses ya que es accionista indirecto en un porcentaje significativo del
10% de la sociedad cotizada AZKOYEN SA de la que también es consejero dominical y las carteras de las IICs estan
invertidas en dicha sociedad con una participacion significativa agregada del 3,99%

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 situacion de los mercados

El primer semestre de 2025 ha estado marcado por una elevada volatilidad, influida principalmente por la escalada
arancelaria de Estados Unidos y las tensiones en Oriente Medio. La imposicion de nuevos aranceles en abril genero caidas
significativas en los principales indices bursatiles, aunque la posterior pausa anunciada en julio ha permitido una
recuperacion general de los mercados. Paralelamente, el conflicto entre Israel e Iran impuls6 temporalmente los precios del
petroleo. En Europa, el refuerzo de la demanda de equipamiento militar contribuy6 a un repunte de hasta un 70% en los
valores del sector defensa durante el semestre. Destacar también él débil comportamiento del délar estadounidense que ha
perdido méas de un 10% frente al euro en estos 6 primeros meses del afio.

El S&P 500 registré una subida acumulada del 5,5% en el primer semestre (rentabilidad negativa si se ajusta en Euros),
alcanzando nuevos méaximos histdricos a finales de junio. El Euro Stoxx 600 subi6 un +6,6% en el mismo periodo (8,8%
incluyendo dividendos).

Durante todo este primer semestre, se ha registrado un cambio significativo en los flujos de inversion desde Estados
Unidos hacia Europa, especialmente en productos de renta variable como ETF y fondos pasivos. Este movimiento ha
estado probablemente motivado por un lado por la volatilidad en los mercados estadounidenses, la incertidumbre politica y
fiscal y por la busqueda de mejores valoraciones en Europa.

Los fondos europeos captaron 161.000 millones de euros, con los fondos de renta variable manteniendo cinco trimestres
consecutivos de entradas netas. Los fondos pasivos representaron el 70% de los flujos netos en el segmento de renta
variable europea durante el primer trimestre de 2025.



El flujo total de entrada de fondos de inversion y ETF hacia Europa alcanzé los 82.000 millones de ddlares, mientras que en
EE.UU. se registraron salidas por mas de 93.000 millones de ddlares en el mismo periodo.

Politica Monetaria y Tipos de Interés

La Reserva Federal de EE.UU. mantuvo los tipos de interés en el rango del 4,25-4,50% durante el segundo trimestre,
denotando aun cautela ante la persistencia de presiones inflacionarias y la incertidumbre generada por la guerra
arancelaria. La inflacion en EE.UU se situé en el 2,2% en abril y 2,3% en mayo (subyacente en 2,8%), por encima del
objetivo del 2%. La persistencia de la inflacion subyacente refuerza la cautela de la Fed razdn por la cual el mercado
anticipa un maximo de dos recortes en 2025.

Por su parte, el Banco Central Europeo continué su ciclo de recortes, bajando los tipos de interés en 25 puntos basicos en
junio, situando la tasa de depdsito en el 2%. Este es el octavo recorte consecutivo, apoyado en unos datos de inflacion
general y subyacente bastante controlados (la apreciacion del euro frente al délar, de mantenerse en estos niveles, deberia
repercutir favorablemente en los datos de inflacion de los proximos meses)

Trasfondo de la Guerra Arancelaria

Como mencionamos anteriormente, el primer semestre del afio se ha caracterizado por episodios de volatilidad provocados
por la escalada arancelaria entre Estados Unidos y las principales economias desarrolladas. El anuncio de una pausa,
extendida recientemente unas semanas mas ha aportado una calma temporal a los mercados.

Sin embargo, la incertidumbre persiste y la prolongacion de toda esta negociacién indudablemente genera paralisis en
numerosos ambitos de la economia. Las empresas se ven obligadas a paralizar proyectos, inversiones y pedidos ante la
falta de visibilidad de como se van a ver afectados los precios de infinidad de productos, lo que se traduce en una
ralentizacion de la actividad econémica.

Es complicado hablar de las consecuencias que todo este nuevo marco tarifario, que aln esta por decidir va a tener en las
empresas en las que estamos invertidos. Cualquier ejercicio de previsién por nuestra parte, va a ser en el mejor de los
casos, muy voluntarista.

El Unico analisis racional que se puede hacer es el de intentar comprender cual es el objetivo final de esta guerra tarifaria y
si esta tiene visos de durar en el tiempo. Honestamente, mas alla de que EEUU este buscando neutralizar practicas
comerciales a su entender desleales, el objetivo real sigue siendo, al menos para nosotros, una incognita que sélo tiene
respuesta en el ambito estrictamente recaudatorio.

¢Por qué pensamos esto? grabar mas las importaciones de todo producto que entre en EEUU tiene dos efectos
fundamentales:

Primero: reducir el déficit comercial a costa de que el consumidor americano compre mas producto local forzando a medio
plazo una mayor repatriacion capacidad manufacturera.

Segundo: Lograr unos mayores ingresos via aranceles para el Estado.

Intentar reducir el déficit comercial es legitimo pero este déficit no se produce por capricho de los consumidores
americanos, es un tema evolutivo que tiene su raiz en la propia riqueza del pais. Todo estado que supera un cierto nivel de
renta per capita, tiende a deslocalizar manufactura hacia otros paises que tienen menor renta per capita, primero porque la
mano de obra en destino es mas barata y segundo porque los trabajos manufactureros son en general mas duros y
exigentes y los trabajadores de los paises desarrollados rehlyen de esos trabajos. Y esta evolucion natural (que ha tenido
una inercia de muchas décadas) no se puede revertir en dos dias a golpe de tarifas.

La repatriacibn manufacturera, requeriria entre otras cosas, unas politicas de inmigracion muy activas que permita gran
afluencia de mano de obra (proveniente de paises menos desarrollados) que esté dispuesta a cubrir esos puestos de
trabajo (asumiendo evidentemente que esa mano de obra este formada y preparada para asumir esos roles), y esto en el
mejor de los casos requiere mucho tiempo como hemos dicho antes.

Mas alla de la problemética laboral , deciamos ademas en nuestra anterior carta trimestral (marzo) que No es viable a corto
plazo la pretendida relocalizacién industrial en EEUU (como tampoco lo seria en Europa

porgue cualquier accion en este sentido requiere de una gran cantidad de inversidn en bienes de equipo, fabricas, logistica
etc., que requieren a su vez un fuerte compromiso por parte de las empresas para poder acometerlo.

Es evidente, por tanto, que la repatriacion manufacturera requiere muchos afios y que EEUU no puede exigir que todo el
mundo fabrique en casa de la noche a la mafiana, es simplemente inviable. Sabiendo que los primeros que conocen esta
realidad es la propia administracion americana, uno podria asumir entonces, que el gran objetivo a corto plazo de la guerra
arancelaria es fundamentalmente impositivo.

EE.UU importa al afio bienes por valor de casi 4 trillones de délares, cualquier variacion de las tasas arancelarias tiene un
impacto sensible en la recaudacion final via aranceles. En los primeros 9 meses del afio fiscal 2025 (que arranco en
septiembre del 2025) , los aranceles aportaron unos ingresos de $108 billones, lo que significa haber cuasi doblado los
ingresos del afio 2024 a 9 meses. Basado en estas cifras, las tarifas arancelarias se han convertido ya a dia de hoy, en la
tercera mayor fuerte de ingresos del presupuesto federal por detras de los impuestos a personas fisicas y a corporaciones.
El secretario del Tesoro Americano, Scott Bessent comentd hace unos dias que los ingresos por tarifas podrian
incrementarse en los proximos meses hacia cifras superiores a los 300.000 millones de ddlares en el conjunto del afio 25.



En el discurso politico actual, se ha popularizado la narrativa de que Estados Unidos sufre una profunda falta de equidad en
el comercio internacional. Este relato, que resalta las relaciones tarifarias asimétricasparticularmente con Chinaresulta
sumamente eficaz para movilizar apoyo interno y justificar medidas proteccionistas.

Sin embargo, mas alla de la retérica sobre la justicia comercial, no debemos perder de vista el trasfondo real de estas
disputas: una clara necesidad recaudatoria.

En esencia, el endurecimiento de la politica arancelaria no solo responde a desequilibrios comerciales, sino que encubre la
necesidad de incrementar los ingresos fiscales mediante impuestos indirectos (subir impuestos directos y recortar
beneficios, son soluciones politicamente téxicas y por ello no se abordan). Asi, el verdadero impacto de estas batallas
comerciales recae sobre los consumidores y empresas estadounidenses, que terminan asumiendo mayores costes por los
bienes importados desde terceros paises.

La subida de aranceles se traduce en precios mas altos y, en Ultima instancia, en una mayor carga tributaria en cierta
medida disfrazada de defensa del interés nacional.

Ahora bien, a medio plazo, la combinacién de aranceles elevados y la debilidad del délar, no haran mas que importarnunca
mejor dicho mayores presiones inflacionistas. El encarecimiento de los productos importados, sumado a la depreciacién de
la moneda, incrementa los precios internos y a nuestro modo de ver, podria dificultar posibles bajadas los tipos de interés
(algo que la administracion Trump estd buscando desde hace tiempo). De hecho, uno de los grandes escollos del déficit
actual se encuentra en la enorme carga de intereses que EE.UU tiene que afrontar todos los afios debido al crecimiento y
al encarecimiento de su deuda publica.

En los ultimos 4 afios, Estados Unidos ha incrementado su factura de intereses de la deuda en casi 400.000 millones hasta
una cifra cercana al trillén de délares.

b)Decisiones generales de inversién adoptadas

Inversién en acciones cuyos negocios se encuentran infravalorados por el mercado.

c)indice de referencia

STOXX Europe 600 NR (incluye dividendos). Dicho indice obtuvo una rentabilidad del +8,11% en el periodo, que compara
con un +18,17% del fondo, es decir, un diferencial en rentabilidad de 10,06%.

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

El patrimonio sube desde 21,4 millones de euros hasta 24,2 millones de euros, es decir un 13,08%. El nUmero de participes
sube de 150 a 152. La rentabilidad en el semestre ha sido de un +18,17%. La rentabilidad de la Letra del Tesoro a un Afio
para este periodo ha sido de +0,22%.

e)Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora

La rentabilidad del fondo hasta el 30/06/2025 ha sido del +18,17%, que compara con el +19,83% de la SICAV (La Muza
Inversiones)

2.INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a)lnversiones concretas realizadas durante el periodo

A lo largo del primer semestre hemos iniciado inversiones en Nicolas Correa, Indra y Zegona. Hemos asimismo
desinvertido totalmente en Global Dominion, Fairfax India, Nabaltec y Navigator.

b)Operativa de préstamos de valores

No aplica.

¢)Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

Compra y venta de opciones y futuros sobre acciones e indices.

d)Otra informacion sobre inversiones

No aplica.

3.EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

El fondo no tiene ningln objetivo concreto de rentabilidad, mas alla de obtener una revalorizacién a largo plazo del capital
invertido.

4.RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad del fondo hasta el 30/06/2025 ha sido del 16,85%, que compara con el 0,08% de la Letra del Tesoro a 1 afio.
5.EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

El ejercicio de los derechos politicos y econdmicos inherentes a los valores que integren las carteras de las IIC se hara, en
todo caso, en interés exclusivo de los socios y participes de las IIC gestionadas. El Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora ha establecido (tanto para cumplir con la normativa legal vigente como para actuar en interés de los
socios y participes de las IIC gestionadas) que siempre se ejerceran los derechos de asistencia y voto en las Juntas
Generales de Accionistas si se da cualquiera de los siguientes supuestos: i) Cuando la entidad emisora que convoca sea
una sociedad espafiola, siempre que la participacién de las IIC y resto de carteras institucionales gestionadas por la
Sociedad Gestora en dicha sociedad emisora tuviera una antigliedad superior a DOCE (12) meses y dicha participacion
represente, al menos, el UNO POR CIENTO (1%) del capital de la sociedad emisora. ii) Cuando el ejercicio del derecho de
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asistencia comporte el pago de una prima.

Durante el ejercicio se ha delegado el voto en las Juntas Generales de Accionistas de las siguientes compaifiias:
ACERINOX, AZKOYEN, ELECNOR, ENCE, GENERAL DE ALQUILER MAQUINARIA, IBERPAPEL, INMOBILIARIA DEL
SUR, INVERSA PRIME, LLORENTE Y CUENCA, MIQUEL Y COSTAS, NICOLAS CORREA, SINGULAR PEOPLE,
TUBACEX Y SACYR.

6.INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV

Nada que indicar.

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

No aplica.

8.COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

El fondo ha soportado durante el primer semestre de 2025 gastos derivados de los servicios de analisis financiero sobre
inversiones. Los servicios de analisis constituyen pensamiento original y proponen conclusiones significativas, que no son
evidentes o de dominio publico, derivadas del andlisis o tratamiento de datos, que pueden contribuir a mejorar la toma de
decisiones de inversion para la Sociedad. Esta Sociedad Gestora elabora un presupuesto anual de gastos de analisis con
la correspondiente asignacion de los costes a soportar por cada IIC. La periodificacion e imputacion en el valor liquidativo
de cada IIC de los gastos asignados se realiza diariamente. Los gastos de analisis soportados por el fondo en el primer
semestre de 2025 han ascendido a 4.230,00 euros, equivalentes a un 0,02% del patrimonio medio del fondo durante el
ejercicio.

9.COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)

No aplica.

10.PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

Dada la necesidad que tiene EE.UU de cubrir las distintas causas de su déficit presupuestario, nos parece prudente asumir
gue este nuevo marco tarifario (el que finalmente vayamos a tener), va a estar aqui para quedarse una larga temporada.

Si estamos en lo cierto, en un contexto de aranceles elevados y generalizados, muchas empresas se veran obligadas a
reevaluar sus estrategias de produccién y suministro. La decision de mantener la produccion fuera, asumiendo los costes
adicionales derivados de los aranceles, o trasladar la produccion a los mercados locales dependera de una combinacion de
factores, entre ellos, valorar si la produccion local sigue siendo considerablemente méas cara debido a los altos costes
locales, caso en el que podria ser mas rentable continuar importando. Sin embargo, si los aranceles elevan el precio de los
productos importados hasta igualar o superar el coste local, las compafiias podrian tender a relocalizar sus operaciones.
Otro factor determinante es la capacidad y calidad de la infraestructura industrial y de la mano de obra en los mercados
locales; solo en aquellos paises con sectores productivos desarrollados y suficientes recursos humanos cualificados sera
viable un traslado de produccién. La elasticidad de la demanda también influird: si los consumidores son muy sensibles a
las subidas de precios, las empresas deberan priorizar la opcion que les permita mantener su competitividad. Ademas,
consideraciones como la rapidez en los plazos de entrega, la sostenibilidad y la percepcion de cercania al cliente pueden
otorgar ventajas adicionales a la produccion local. En cualquier caso, la transicion no es inmediata: los cambios en la
cadena de suministro requieren tiempo, inversién y una vision a largo plazo sobre la permanencia o no de las medidas
arancelarias y con la geopolitica que nos rodea hoy en dia, mucho nos tememos que estos pasos van a ser lentos. Es
pronto como hemos dicho antes para poder valorar el impacto que esta nueva realidad tarifaria va a tener en muchas de las
comparfiias donde invertimos, pero evidentemente es un ejercicio al que muy probablemente nos vamos a tener que
enfrentar.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
XS2356570239 - RFIJA|OHL OPERACIONES |5.10/2026-03-31 EUR 126 0,52 199 0,93
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 126 0,52 199 0,93
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 126 0,52 199 0,93
ES0000012F92 - REPO|ISPAIN GOVERNMENT BJ|2.22|2025-01-02 EUR 2.000 9,32
ES0000012N43 - REPO|SPAIN LETRAS DEL T|1.20]2025-07-01 EUR 1.000 4,13
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 1.000 4,13 2.000 9,32
TOTAL RENTA FIJA 1.126 4,65 2.199 10,25
ES0154653911 - ACCIONES|INMOBILIARIA DEL SUR SA EUR 542 2,24 186 0,86
ES0112458312 - ACCIONES|AZCOYEN EUR 877 3,62 579 2,70
ES0129743318 - ACCIONES|ELECTRIFICACIONES DEL NORTE EUR 1.664 6,88 1.716 8,00
ES0105389003 - ACCIONES|ALMAGRO CAPITAL SOCIMI EUR 260 1,07 333 155
ES0164180012 - ACCIONES|MIQUEL Y COSTAS AND MIQUEL SA EUR 690 2,85 624 2,91
ES0173516115 - ACCIONES|REPSOL SA EUR 1.107 4,57 1.040 4,85
ES0105630315 - ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA EUR 1.117 4,62 1.061 4,95
ES0126501131 - ACCIONES|AC.ALANTRA PARTNERS, SA EUR 107 0,44 106 0,49
ES0132945017 - ACCIONES|TUBACEX SA EUR 1.981 8,19 1.485 6,92
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0157261019 - ACCIONES|LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI EUR 1.267 5,24 1.457 6,79
ES0105591004 - ACCIONES|LLORENTE & CUENCA SA EUR 146 0,60 95 0,44
ES0130625512 - ACCIONES|GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. EUR 678 2,80 912 4,25
ES0141571192 - ACCIONES|GENERAL DE ALQUILER MAQUINARIA( EUR 333 1,38 326 1,52
ES0147561015 - ACCIONES|IBERPAPEL GESTION SA EUR 242 1,00 212 0,99
ES0105130001 - ACCIONES|GLOBAL DOMINION ACCESS SA EUR 266 1,24
ES0105611000 - ACCIONES|SINGULAR PEOPLE EUR 300 1,24 242 113
ES0142090317 - ACCIONES|OBRASCON EUR 68 0,32
ES0182870214 - ACCIONES|SACYR SA EUR 1.188 4,91 1.064 4,96
ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX SA EUR 422 1,74 538 2,51
ES0118594417 - ACCIONES|INDRA SISTEMAS SA EUR 955 3,95
LU1598757687 - ACCIONES|ARCELORMITTAL EUR 139 0,65
ES0166300212 - ACCIONES|NICOLAS CORREA EUR 256 1,06
TOTAL RV COTIZADA 14.133 58,40 12.450 58,03
TOTAL RENTA VARIABLE 14.133 58,40 12.450 58,03
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 15.259 63,05 14.649 68,28
NO0012423476 - RFIJA|INTERNATIONAL PE|7.25|2027-02-01 USD 70 0,29 79 0,37
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 70 0,29 79 0,37
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 70 0,29 79 0,37
TOTAL RENTA FIJA 70 0,29 79 0,37
DE0007100000 - ACCIONES|MERCEDES BENZ GROUP EUR 844 3,49 784 3,66
DEOOOA3CMGNS3 - ACCIONES|HGEARS AG EUR 15 0,06 17 0,08
CY0106002112 - ACCIONES|ATALAYA MINING PLC GBP 2177 9,00 1.783 8,31
LU1598757687 - ACCIONES|ARCELORMITTAL EUR 659 2,73 622 2,90
GB00BVGBY890 - ACCIONES|ZEGONA COMMUNICATIONS PLC GBP 1.066 4,40
CA46016U1084 - ACCIONES|INTERNATIONAL PETROLEUM CORP SEK 1.884 7,79 1511 7,04
CA3038971022 - ACCIONES|FAIRFAX INDIA HOLDINGS CORP UsD 121 0,56
LU0569974404 - ACCIONES|APERAM W/I EUR 252 1,04 225 1,05
AU000000BKYO - ACCIONES|BERKELEY ENERGIA LTD(BKY SM) EUR 138 0,57 80 0,37
LU1704650164 - ACCIONES|BEFESA MEDIO AMBIENTE S.A. EUR 1.193 4,93 666 3,11
PTPTIOAMO006 - ACCIONES|NAVIGATOR EUR 235 1,09
MX01Q0000008 - ACCIONES|QUALITAS COMPANIA DE SEGUROS MXN 368 1,52 343 1,60
DEOOOAOKPPR7 - ACCIONES|NABALTEC AG (NTG GY) EUR 27 0,13
TOTAL RV COTIZADA 8.595 35,53 6.414 29,90
TOTAL RENTA VARIABLE 8.595 35,53 6.414 29,90
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 8.666 35,82 6.493 30,27
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 23.925 98,87 21.142 98,55

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. Informacién 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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