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La Entidad Gestora atenderd las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:

Direccién
PASEO DE LA CASTELLANA, 33 EDIFICIO FORTUNY, 2° 28046 MADRID

Correo Electrénico
info@mutuactivos.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y
reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail:
inversores@cnmyv.es).

INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 14/08/2014

1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:  Fondo de Inversion Libre  Vocacion inversora: RENTA FIJA EURO  Perfil de Riesgo: 2,
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patrimonio.

informativo.

Divisa de denominacion

EUR

Operativa en instrumentos derivados
Una informacién més detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto

funcion de las circunstancias de mercado. La exposicion maxima del FIL a los activos subyacentes sera del 200% del

2. Datos econémicos

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

N° de participaciones 865.358,12
N° de participes 70,00
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR) 0,00

Inversion minima (EUR)

10.000,00 Euros

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo definitivo
Periodo del informe 118.769
Diciembre 2024 111.789 132,3379
Diciembre 2023 107.558 120,2841
Diciembre 2022 98.607 110,2511

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo
Ultimo estimado
Ultimo definitivo 2025-06-30 137.2485

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.

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 0,39 0,39 0,39 0,39 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2025 Anual
Con Gltimo VL Con altimo VL
. o 2024 2023 2022 2020
estimado definitivo
3,71 10,02 9,10 -6,34 1,08

El tltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2025

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

Trimestral Anual

Acumulado o
Ultimo

2025 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 1,88 2,32 1,32 1,70 1,05 1,64 1,83 3,07 4,54
VaR histérico del

o 1,99 1,99 2,03 2,85 2,85 2,85 2,88 2,93 2,64
valor liquidativo(ii)
INDICE PAN-
EUROPEAN HY EX-
3,56 4,72 1,84 0,71 1,57 1,45 2,38 4,41 13,23

FINANCIALS BB TR
INDEX UNHEDGED
VaR condicional del
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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

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

Anual
2024 2023 2022 2020
Ratio total de gastos (iv) 0,44 0,92 1,00 0,93 0,92

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2025

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

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



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 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 107.378 90,41 100.700 90,08
* Cartera interior 19.740 16,62 17.202 15,39
* Cartera exterior 83.884 70,63 81.759 73,14
* Intereses de la cartera de inversion 3.753 3,16 1.739 1,56
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 10.987 9,25 10.848 9,70
(+/-) RESTO 405 0,34 241 0,22
TOTAL PATRIMONIO 118.769 100,00 % 111.789 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacién del Variacién del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 111.789 106.001 111.789
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 2,55 0,37 2,55 618,91
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 3,64 4,93 3,64 -23,84
(+) Rendimientos de gestion 4,10 5,46 4,10 -22,75
(-) Gastos repercutidos -0,46 -0,53 -0,46 -12,77
- Comision de gestion -0,39 -0,39 -0,39 1,58
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos -0,07 -0,14 -0,07 -52,30
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 118.769 111.789 118.769

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




3. Inversiones financieras

Las inversiones financieras del fondo estan posicionadas de manera correcta en funcién del perfil de sus inversores
presentes, teniendo en cuenta su condiciéon de Fondo de inversion libre.

4. Hechos relevantes

Sl NO

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

XX XXX [X|X

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X

i. Autorizacién del proceso de fusién

X

j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Con fecha 07/02/2025 la CNMV ha resuelto: Verificar y registrar a solicitud de MUTUACTIVOS, S.A., S.G.L.I1.C., como
entidad Gestora, y de BNP PARIBAS S.A., SUCURSAL EN ESPANA, como entidad Depositaria, la actualizacion del folleto
de MUTUAFONDO FINANCIACION, FIL (inscrito en el Registro Administrativo de IIC de Inversién Libre, seccién de
Fondos de Inversion Libre, con el nimero 50), al objeto de modificar su politica de inversion, cambiar la frecuencia del
valor liquidativo aplicable a efectos de reembolsos, que pasa a ser mensual, reducir el plazo de preavisos exigido para
cualquier reembolso, ampliar el colectivo de inversores al que se dirige el FIL, incluir los gastos derivados de los tramites
necesarios para la devolucion de retenciones por la inversidn en valores extranjeros, asi como incluir la posibilidad de que
también las entidades comercializadoras pertenecientes al grupo de la gestora puedan cobrar comisiones por la custodia y
administracion de participaciones.

Con fecha 20/06/25 la CNMV ha resuelto: Verificar y registrar a solicitud de MUTUACTIVOS, S.A., S.G.l.I.C., como entidad
Gestora, y de BNP PARIBAS S.A., SUCURSAL EN ESPANA, como entidad Depositaria, la actualizacion del folleto de
MUTUAFONDO FINANCIACION, FIL (inscrito en el Registro Administrativo de 1IC de Inversién Libre, seccion de Fondos
de Inversion Libre, con el nimero 50), al objeto de ampliar el colectivo de inversores al que se dirige el fondo, asi como
modificar la inversion minima inicial y a mantener.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl 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 adquisicién 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 de colocador, asegurador, X
director 0 asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora o depositario u otra |IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X
grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X
i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a FIL) X




j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo
k. % endeudamiento medio del periodo 0,00
I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle como subyacente. 0,00
m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,07

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a.) Existe un participe significativo que posee el 49,55% del patrimonio de la IIC de manera directa y de manera indirecta
el 1,71%.

d.) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 114.455.088,55
euros, suponiendo un 101,61% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a
esta operativa han supuesto 75,00 euros.

d.) El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 1.325.861,13 euros,
suponiendo un 1,18% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 30,00 euros.

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 114.455.088,55 euros,
suponiendo un 101,61% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta

operativa han supuesto 75,00 euros.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

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.

Durante el primer semestre de 2025, los mercados financieros estuvieron marcados por fuertes contrastes entre regiones y
una elevada volatilidad impulsada por eventos politicos y geopoliticos. Las politicas econémicas de la nueva administracion
de Trump hicieron temer un enfriamiento econémico doméstico por aumento de la inflacién y menor poder adquisitivo de los
consumidores. De hecho, tras afios de rally bursatil, el S&amp;P 500 inicié el afio corrigiendo -4,5% en el primer trimestre.
El famoso grupo de las 7 magnificas cayeron en conjunto un 16% en ese periodo, con Tesla desplomandose 35% debido a
la impopularidad creciente de su polémico CEO y Nvidia cediendo 19% tras la irrupcién de la china DeepSeek. Estos
retrocesos evidenciaron la rotacion del apetito inversor hacia otros mercados. Europa, por el contrario, destac6 al alza en el
trimestre. Impulsadas por valoraciones atractivas y expectativas de mayor crecimiento (apoyado en la flexibilizacién fiscal
en paises como Alemania). Los sectores ciclicos lideraron: banca y defensa que se dispararon ante la perspectiva de
mayor actividad econémica, y expansion del gasto militar en la Unién Europea. En abril, los mercados enfrentaron un nuevo
sobresalto: el anuncio de aranceles reciprocos por parte de EE.UU. afectando a amplios sectores (incluyendo un 25% a la
importacién de automoviles) desencadend caidas bursatiles generalizadas. El temor a una guerra comercial plena hizo que
la volatilidad se disparara y muchos indices borraran las ganancias recientes. Hacia mayo, la administracion Trump
concedi6 prérrogas y simultdneamente varios paises aceleraron pactos bilaterales con EE.UU. Este giro mas conciliador,
sumado a datos macroecondémicos mejores de lo esperado, restaur6 la confianza inversora. Para finales de junio, los
principales indices estadounidenses habian no solo recuperado lo perdido, sino, alcanzado maximos histéricos (+6,20%
S&amp;P 500). Europa, aunque tuvo dificultades para seguir el frenético ritmo americano en el segundo trimestre, acab6
subiendo un 8,5%. La volatilidad también ha afectado a los mercados de renta fija. La TIR del Bono americano a 10 afios
americano se ha movido entre el 4.8% y el 4% durante el semestre, muy presionado por las dudas sobre el aumento del
déficit americano. El Bund aleman subi6 llegando a tocar niveles de 2,90% con la publicacién del paquete fiscal aleman,
para estabilizarse posteriormente entorno al 2.5%. Los diferenciales de crédito se ampliaron tras el sobresalto de abril, pero
cerraron el semestre estrechando nuevamente y finalizando el periodo en zona de minimos, con alta demanda por bonos
de calidad. En divisas, el movimiento del délar ha sido especialmente llamativo, que cierra cerca del 1,18 EUR/USD, lo que
supone una depreciacién de mas de un 12% en el afio. Esta debilidad del délar, junto a los aranceles, explica también el



buen comportamiento del oro, que se aprecia un 20% en el semestre.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

A principios de 2025, Mutuactivos mantuvo una postura neutral en bolsa, preparada para aprovechar un rebote. EI mercado
experimenté un fuerte crecimiento hasta febrero, impulsado por buenas perspectivas de beneficios empresariales en
Europa y valoraciones atractivas. Sin embargo, a partir de marzo, comenzamos a reducir gradualmente la exposicion y
adoptar una postura mas defensiva debido al aumento del riesgo de escalada arancelaria de EE.UU. El movimiento de abril
nos permitié volver a recuperar los niveles de inversion previos a marzo. Desde mayo, decidimos recoger beneficios y bajar
exposicion a renta variable. Junto a este movimiento, comenzamos a rotar desde EE.UU hacia Europa.

En renta fija, aumentamos la duracion en las carteras con el anuncio del paquete fiscal de inversién en infraestructuras y
defensa en Alemania. En abril, rotamos desde Gobiernos hacia crédito y bajamos duracién. En el segmento de crédito,
mantenemos una clara preferencia hacia el crédito financiero y emisiones hibridas de rating elevado, en detrimento de
posiciones en high yield méas volatiles.

En cuanto a las divisas, se observé el dolar estadounidense sobrevalorado frente al euro y otras divisas fuertes. Debido a la
incertidumbre comercial y la fuerte depreciacion del activo en los Ultimos meses, el equipo decidié reducir ligeramente su
exposicion a doélar, hasta que se esclarezca el tema arancelario.

c) indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice Bloomberg Pan-European HY ex-Financials BB TR Unhedged
EUR. El indice de referencia se utiliza a efectos meramente comparativos.

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

El ratio de gastos soportados se situé en el 0,44% dentro de un nivel normal de gastos para este fondo que incluye los
gastos por comisiones de gestidn sobre patrimonio, depositario, de auditoria, etc. El desglose del Ratio de gastos sintético,
para identificar qué parte del mismo se debe a la propia IIC (ratio de gastos directo) y qué parte se corresponde con la
inversion en las 1IC subyacentes (ratio de gastos indirecto), es el siguiente un 0,42% directo y un 0,02% indirecto. El
numero de participes asciende a 70. La rentabilidad del periodo se sitia en 3,71%. El patrimonio ha tenido un aumento de
un 6,24% en el ejercicio.

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

Los fondos de la misma categoria de renta fija euro gestionados por Mutuactivos SAU SGIIC tuvieron una rentabilidad
media del 2,02% en el periodo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Compras del periodo:

PUBLIC PROPERTY IEST 4,625% 12/03/2030

LA DORIA FLOTANTE 12/11/2029

SCANDINAVIAN TOBACCO G 4,875% 12/09/2029

YPF SOCIEDAD ANONIMA 8,25% 17/01/2034

SOCIETATEA NATIONALA DE 4,75% 07/10/2029

NEINOR HOMES SLU 5,875% 15/02/2030

UNITED KINGDOM GILT 0,5% 22/10/2061

IMPERIAL BRANDS FIN PL 3,875% 12/02/2034

BARRY CALLEBAUT SVCS 4,25% 19/08/2031

GOLDEN GOOSE FLOTANTE 14/05/2027

CPI PROPERTY GROUP 6% 27/01/2032

REPUBLIC OF ARGENTINA 4,125% 09/07/2035

PACIFICORP 7,375% 15/09/2055

FORVIA SE 5,625% 15/06/2030

AROUNDTOWN FINANCE SARL 8,625% PERPETUO

CPI PROPERTY GROUP 3,75% PERPETUO

FORVIA SE 8% 15/06/2030

GRUPO-ANTOLIN IRAUSA 10,375% 30/01/2030

GRUPO-ANTOLIN IRAUSA 3,5% 30/04/2028

GENEL ENERGY FIN IV 11% 09/04/2030

DNO A 8,5% 27/03/2030

TEAMSYSTEM FLOTANTE 31/07/2031

REPUBLIC OF ARGENTINA 3% 09/07/2041

REPUBLIC OF ARGENTINA 3,75% 09/07/2046

PERSHING SQUARE HOLDING 4,25% 29/04/2030

TDC NET AS 5% 09/08/2032



GOLDEN GOOSE FLOTANTE 15/05/2031
VALEO SE 5,125% 20/05/2031

LAGARDERE SCA 4,75% 12/06/2030

DNO A 10,75% 17/06/2085

BULGARIAN ENERGY HLD 4,25% 19/06/2030
PUBLIC PROPERTY IEST 4,375% 01/10/2032
CMA CGM 5% 15/01/2031

Ventas:

CITGO PETROLEUM CORP 6,375% 15/06/2026

TIKEHAU CAPITAL SCA 6,625% 14/03/2030

CPI PROPERTY GROUP 7% 07/05/2029

SOCIETATEA NATIONALA DE 4,75% 07/10/2029

SIEMENS ENERGY FINAN 4% 05/04/2026

TRANSCANADA TRUST 5,625% 20/05/2075

AUTOSTRADE PER L'ITA 2% 04/12/2028

CPI PROPERTY GROUP 4,875% PERPETUO

GATWICK AIRPORT FINANC 4,375% 07/04/2026

TEVA PHARMACEUTICAL IND 3,75% 09/05/2027

DUFRY ONE 3,375% 15/04/2028

GESTAMP AUTOMOCION 3,25% 30/04/2026

GOLDEN GOOSE FLOTANTE 14/05/2027

PIKOLIN SL 5,15% 14/12/2026

PUBLIC PROPERTY IEST 4,625% 12/03/2030

EPH FIN INTERNATIONAL 6,651% 13/11/2028

El fondo tiene la siguiente distribucion sectorial: Deuda emitida por entidades publicas 3.4%, deuda de entidades
financieras 1.55%, ABS 0.96%, liquidez ,Pagares y Depdsitos 10.41%. el resto en deuda corporativa. Activos iliquidos:
33.4%. Activos con calificacion HY o NR: 85.25%

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

El Grado de cobertura medio se sitia en el 97,68% y el apalancamiento medio esta en el 1,99%. El fondo invierte en
futuros de tipos de interés para cubrir el riesgo de duracion. El fondo invierte en forwards de divisa eur/usd y eur/gbp con
caracter de cobertura. Venta de ITRXX XoVer vencimiento cinco afios.

d) Otra informacion sobre inversiones.

La entidad depositaria ha remunerado los importes mantenidos en cuenta corriente en las condiciones pactadas. El resto
de los recursos que componen la liquidez han sido invertidos en operaciones con pacto de recompra diaria, con una
remuneraciéon media del 2,58%.

Activos en situacion de litigio: Auriga PYMES: retencion del derecho econdmico de futuras recuperaciones en la liquidacién
del activo.

Duracion al final del periodo: 2,5 afios

Tir de cartera al final del periodo: 4,69%

Inversiones en otros fondos: OQUENDO Il SCA SICAR-A EUR; ALTER REAL ESTATE DEBT FIL-D; OQUENDO IV SICAV
RAIF-A

Inversiones clasificadas como 48.1.j: N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso, desarrollada
en la seccién 12 del capitulo Il de la Circular 6/2010 de la CNMV. Dentro de este calculo no se consideran las operaciones a
plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se realicen, aquellas en las que el
diferimiento de la adquisicion sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias de gestién con derivados en las
gue no se genere una exposicion adicional.

La operativa con instrumentos derivados pueden comportar riesgos de mercado y contrapartida. Al final del periodo, el
porcentaje de instrumentos derivados medidos por la metodologia del compromiso sobre el patrimonio de la IIC es 1,1%.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A



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.

La sociedad gestora cuenta con una Politica de Recepcidn de Andlisis Financiero, de forma que se garantice que los
analisis utilizados se adecuan a la vocacion de inversion del fondo y contribuyen significativamente tanto a la seleccién de
los valores que componen la cartera del fondo asi como, en su caso, a la estructuracion global de la composicién del
mismo por tipo de activo, geografias y/o sectores con lo que se mejora la gestion del fondo. La asignacién del gasto a cada
fondo se realiza en funcién de uso de cada tipo de analisis que hacen los diferentes equipos de inversiones. Con caracter
anual, se realiza una revision y evaluacion de los proveedores de andlisis, proponiéndose la incorporacion o eliminacién de
aquellos que se consideran convenientes, aprobandose el presupuesto anual en el Comité de Inversiones.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El consenso proyecta una desaceleracion suave en EE.UU. con un crecimiento del PIB del 1,5% en 2025 y una leve
recuperacion en Europa con un crecimiento del 1%. Si la inflaciébn comienza a ceder tras el verano, los bancos centrales
podran adoptar un enfoque mas moderado. Se prevé que la Fed recorte 50 puntos basicos entre el cuarto trimestre de
2025 y el primer trimestre de 2026, mientras que el BCE mantendra los tipos estables en torno al 2,0-2,5%. Esta postura
seria favorable para la renta fija y neutral o positiva para la renta variable, siempre que el crecimiento no se deteriore
bruscamente. Las claves a vigilar incluyen: los resultados empresariales del segundo trimestre y las revisiones de
estimaciones. Existe riesgo de recortes en las estimaciones de beneficios a lo largo del afio. Los proximos trimestres
determinaran si las empresas logran mantener sus margenes a pesar de los costes arancelarios y salariales. Aunque el
panorama econdmico y financiero presenta desafios, también hay oportunidades dependiendo de la evolucion de la
inflacion, las politicas de los bancos centrales y los resultados empresariales. Mantener una vigilancia cuidadosa de estos
factores sera crucial para navegar en el entorno econémico actual.

10. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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

No aplicable.




