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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:

Otros
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 4

Descripcion general




Politica de inversion: Fondo de autor de alta vinculacion con el gestor Luis Bononato Agullé, cuya sustitucién supondria un
cambio en la Politica de Inversién. Se podra invertir, de manera directa o indirecta(méximo del 10% del patrimonio a través
de lIC)en activos de RV, RF y otros instrumentos financieros aptos que permita la normativa y la Directiva 2009/65/CE,
cuya rentabilidad esté ligada a las materias primas, sin que exista predeterminacion sobre los porcentajes de exposicién
en cada clase de activo, pudiendo estar la totalidad de su exposicion invertida en RV o RF. En la RF, ademas de valores,
incluye inversién en depdsitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no(liquidos). No existe predeterminacion
ni limites sobre la distribucién de activos por tipo de emisor (publico/privado), duracion, divisa, sector econémico, paises,
capitalizacioén o rating de emisién/emisor (incluso no calificados). El 100% de la cartera de renta fija podra ser de baja
calidad. La inversion en activos de baja capitalizacion o baja calidad crediticia puede influir negativamente en la liquidez
del fondo. Podré invertir en paises emergentes. La exposicion a riesgo de divisa puede alcanzar el 100%.

La metodologia de calculo para medir la exposicion al riesgo de mercado a través de derivados es el VaR absoluto. Se fija
un VaR méaximo de 20% a 1 mes, lo que supone una pérdida maxima estimada (99% de confianza) del 20%mensual. Se
incurrird en niveles de apalancamiento relevantes, siendo el apalancamiento esperado entre 300-500%.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el VaR Absoluto

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

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2026 2025
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,02 2,20 2,02 2,28

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

Beneficios brutos
N° de participaciones N° de participes distribuidos por
P P P P . . ”p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
1.141.071,2
CLASE | 976.948,24 0 20 29 EUR 0,00 0,00 500000 NO
1.972.998,6 | 2.123.154,3
CLASE R 3 4 1.847 2.142 EUR 0,00 0,00 10 euros NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2025 Diciembre 2024 Diciembre 2023
CLASE | EUR 32.775 39.728 39.602 52.839
CLASE R EUR 63.678 71.272 65.679 77.438

Valor liquidativo de la participacion (*)

Diciembre 2025

Diciembre 2024

Diciembre 2023

CLASE Divisa Al final del periodo
CLASE | EUR 33,5487 34,8163 34,0307 36,3488
CLASER EUR 32,2747 33,5689 32,9622 35,3722

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion

sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
ist. o

CLASE e SalhEEl B%se de

Imputac. célculo

Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE | | al fondo 0,45 0,00 0,45 0,45 0,00 0,45 mixta 0,07 0,07 Patrimonio
CLASE R | al fondo 0,67 0,00 0,67 0,67 0,00 0,67 mixta 0,07 0,07 Patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual CLASE | .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2026 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 2023 Afio t-5
Rentabilidad IIC -3,64 2,28 -5,79 -2,14 2,69 2,31 -6,38 -0,67

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,35 29-04-2026 -4,12 20-03-2026 -4,16 10-04-2025
Rentabilidad maxima (%) 2,02 17-04-2026 2,52 30-03-2026 3,85 14-04-2025

(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 . : . ~
2026 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 2023 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 16,64 13,93 19,03 12,25 13,29 17,25 12,29 12,28

Ibex-35 19,18 18,66 19,66 11,58 12,59 16,21 13,24 13,85

Letra Tesoro 1 afio 0,67 0,75 0,56 0,19 0,22 0,33 3,33 3,41
VaR histérico del

L 9,47 9,47 9,60 8,92 8,88 8,92 9,29 9,40

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 Oltimo
patrimonio medio) 2026 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 2023 2021
Ratio total de gastos
(iv) 0,53 0,27 0,26 0,27 0,27 1,07 1,08 1,08 1,08

(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 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 suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién 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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A) Individual CLASE R .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2026 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 2023 2021
Rentabilidad 1IC -3,86 2,16 -5,89 -2,26 2,58 1,84 -6,81 -1,13 32,41

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,35 29-04-2026 -4,12 20-03-2026 -4,16 10-04-2025
Rentabilidad maxima (%) 2,02 17-04-2026 2,52 30-03-2026 3,85 14-04-2025

(i) Solo 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 méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

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.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o . : .
2026 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 2023 2021
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 16,64 13,93 19,04 12,46 13,29 17,31 12,34 12,29 18,10
Ibex-35 19,18 18,66 19,66 11,58 12,59 16,21 13,24 13,85 16,25
Letra Tesoro 1 afio 0,67 0,75 0,56 0,19 0,22 0,33 3,33 3,41 0,27
VaR histérico del
o 9,43 9,43 9,60 9,79 9,55 9,79 14,58 14,65 14,45
valor liquidativo(iii)

(ii) 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. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2026 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 2023 2021
Ratio total de gastos
(iv) 0,75 0,38 0,37 0,38 0,38 1,52 1,53 1,53 1,53

(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 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 suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién 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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B) Comparativa

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.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**

de euros)
Renta Fija Euro 1.251.595 54.666 0,83
Renta Fija Internacional 9.140 280 2,34
Renta Fija Mixta Euro 10.665 990 3,68
Renta Fija Mixta Internacional 178.519 4.973 2,22
Renta Variable Mixta Euro 12.934 247 13,08
Renta Variable Mixta Internacional 188.538 2.740 5,59
Renta Variable Euro 55.636 3.470 9,89
Renta Variable Internacional 518.085 40.361 8,06
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 539.649 14.213 0,93
Global 1.106.863 34.991 6,27
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 2.050.548 39.689 1,02
IIC que Replica un indice 0 0 0,00




Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles

N° de participes*

Rentabilidad

Semestral media**

de euros)
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 5.940 238 -3,562
Total fondos 5.928.110 196.858 2,86

*Medias.

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

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 79.714 82,65 84.771 76,37
* Cartera interior 10 0,01 11 0,01
* Cartera exterior 66.694 69,15 72.885 65,66
* Intereses de la cartera de inversion 12.779 13,25 11.875 10,70
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 232 0,24 1 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 10.982 11,39 17.856 16,09
(+/-) RESTO 5.758 5,97 8.373 7,54
TOTAL PATRIMONIO 96.453 100,00 % 111.000 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 111.000 109.934 111.000
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -10,24 0,59 -10,24 -1.669,81
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -3,99 0,35 -3,99 -1.122,36
(+) Rendimientos de gestion -3,32 1,03 -3,32 -388,77
+ Intereses 2,51 2,11 2,51 7,09
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,21 -1,61 0,21 -111,50
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 708,33
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -1,99
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -6,44 0,50 -6,44 -1.262,49
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados 0,43 0,03 0,43 1.103,03
+ Otros rendimientos -0,02 0,01 -0,02 -374,14
(-) Gastos repercutidos -0,68 -0,68 -0,68 -10,96
- Comision de gestion -0,59 -0,60 -0,59 -10,95
- Comision de depositario -0,07 -0,08 -0,07 -11,38
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,01 -6,00
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 34,14
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 -100,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 96.453 111.000 96.453




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



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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 10 0,01 11 0,01
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 10 0,01 11 0,01
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 10 0,01 11 0,01
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 67.718 70,20 74.484 67,10
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 67.718 70,20 74.484 67,10
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 67.718 70,20 74.484 67,10
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 67.728 70,21 74.495 67,11

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

Distribucion Sectores

TESORERIA 23,49%

INDUSTRIAL: 0,24%

MORTGAGE SECURITIES:
0.01%

—OTROS: 6,05%

GOBIERNO: 70,21%

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

Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

C/ Opc. CALL
MORGAN L
SUBYACENTE(30Y) STANLEY (4) 30Y 136.000 Inversion

VTO. 24/03/2027

10



Importe nominal

Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
C/ Opc. CALL
MORGAN .,
SUBYACENTE(10Y) 291.000 Inversion
STANLEY (0) 10Y
VTO. 24032027
C/ Opc. CALL
MORGAN
SUBYACENTE(10Y) STANLEY (-0,5) 291.000 Inversion
10Y VTO.
24032027
Total subyacente renta fija 718000
TOTAL DERECHOS 718000
V/ Opc. CALL
MORGAN .,
SUBYACENTE(30Y) 182.000 Inversion
STANLEY (0) 30Y
VTO. 24032027
V/ Opc. CALL
MORGAN
SUBYACENTE(10Y) STANLEY (3,5) 291.000 Inversion
10Y VTO.
24032027
Total subyacente renta fija 473000
V/ Fut. FU. EURO
EURO FX 125000 55.342 Inversion
140926
Total subyacente tipo de cambio 55342
TOTAL OBLIGACIONES 528342

4. Hechos relevantes

SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion 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

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 aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI

NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV)

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha

11




SI NO

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 X

comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la
Gestora con el Depositario.

d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 2.842.449,22 euros,
suponiendo un 2,66%. El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es
2.842.449,22 euros, suponiendo un 2,66%.

g) Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de 29.910,56 euros, lo que supone un
0,03%.

La comision de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 78.644,29 euros, lo que supone un 0,07%. Ya
informado en el Apartado 2 del presente informe.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 15.742.993,84 euros, suponiendo un 14,74%.

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio
Medio de la IIC en el periodo de referencia.

8. Informacion 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 sobre la situacion de los mercados.

El primer semestre de 2026 ha prolongado el buen tono de los mercados financieros. No obstante, el semestre ha estado
marcado por dos novedades relevantes que modifican el escenario dibujado a comienzos de afio: la reaparicion de las
presiones inflacionistas y el giro de los bancos centrales, que han pasado de recortar tipos a mantenerlos e incluso a
subirlos. A ello se suma un episodio geopolitico de primer orden, que provoc6 un repunte del crudo antes de relajarse tras
el acuerdo alcanzado en junio.

En renta variable, las bolsas han prolongado la tendencia alcista durante la primera mitad de 2026, alcanzando nuevos
maximos en buena parte de los indices. En EE. UU., el S&P 500 avanza en el semestre en torno a un +10%, con el Nasdaq
comportandose mejor gracias al liderazgo tecnolégico.

En Europa, el comportamiento ha vuelto a ser sélido, con el Eurostoxx 50 y el Stoxx 600 registrando avances de doble
digito. El Ibex 35 ha vuelto a destacar, apoyado en el gran peso y desempefio del sector financiero, mientras que el DAX
aleméan se ha beneficiado del impulso del estimulo fiscal. Los mercados emergentes asiaticos (con Corea y Taiwéan a la
cabeza) han brillado al calor del superciclo de inversion en IA, mientras que China ha quedado rezagada, lastrada por la
debilidad de su demanda interna y las presiones deflacionistas.

El contexto macroeconémico se ha mantenido resistente. En EE. UU. la economia sigue en una fase de ciclo intermedio,
con los indices de actividad (PMI) en zona de expansion (50-55) y unas ventas minoristas sorprendentemente firmes
(+6,9% interanual en mayo). En Europa, la actividad ha mejorado, apoyado por el despliegue del estimulo fiscal en defensa
e infraestructuras.
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El semestre estuvo especialmente marcado por el conflicto en Oriente Medio. La escalada bélica en torno a Iran y el cierre
temporal del Estrecho de Ormuz dispararon el precio del crudo y elevaron las primas de riesgo geopoliticas durante la
primavera. La firma de un memorando de entendimiento (MoU) en junio permitié una progresiva normalizacion de los flujos
de petréleo y una relajacion de las tensiones, con el Brent regresando a niveles inferiores a los 80 délares por barril.
Respecto a la renta fija, el primer semestre de 2026 ha estado marcado por la geopolitica como principal motor de las
curvas de tipos de interés de la deuda publica, tanto en Europa como en Estados Unidos. El cierre del principal corredor
petrolero mundial impulsé al alza los precios del crudo y, con ellos, las expectativas de inflacion, lo que llevé a las curvas
alemana y estadounidense a desplazarse claramente al alza durante marzo y abril, especialmente en los tramos cortos,
llegando el mercado a descontar hasta dos subidas de tipos (50 puntos basicos) en la Eurozona para el conjunto del afio.
En EEUU, la fortaleza econdmica y el tono mas restrictivo de la Reserva Federal las han mantenido en niveles elevados.
En el terreno de la politica monetaria, el Banco Central Europeo (BCE) ante la persistencia del conflicto geopolitico y la
presion de los precios energéticos en la inflacion, subié sus tipos de interés de referencia en junio por primera vez desde
septiembre de 2023, en 25 puntos basicos, hasta situar la facilidad de depésito en el 2,25%. En este escenario se han
comenzado a disipar las probabilidades de una nueva subida de tipos en la Eurozona en 2026. Por su parte, la Reserva
Federal (Fed) estadounidense mantuvo sus tipos de interés sin cambios durante todo el semestre, en el rango del 3,50%-
3,75%, en un contexto de relevo en la presidencia: Jerome Powell cedi6 el testigo a Kevin Warsh a mediados de mayo.
Bajo el nuevo mandato, y ante la persistencia de la inflacion en EEUU, la Fed ha adoptado un tono més restrictivo
(hawkish).

Las primas de riesgo frente a Alemania de Espafia e Italia se han mantenido, en lineas generales, contenidas a lo largo del
semestre, con la excepcién del repunte generalizado registrado en marzo, desde niveles que, por otro lado, ya se
consideraban exigentes. La excepcion ha sido Francia, cuya prima de riesgo ha vuelto a repuntar al final del semestre por
la creciente incertidumbre politica de cara al calendario electoral de 2027.

Los diferenciales de crédito siguieron una pauta similar a la de las primas de riesgo periféricas: partieron de niveles ya
ajustados a comienzos de afio, se ampliaron de forma notable en marzo por el estallido del conflicto, y fueron corrigiendo
esa ampliacion en los meses siguientes a medida que se despejaba la incertidumbre geopolitica, apoyados también por
unos resultados empresariales del primer trimestre que batieron ampliamente las expectativas. En divisas, tras haber sido
el gran perdedor de 2025, el délar se ha estabilizado e incluso ha recuperado terreno en la primera mitad de 2026. El cruce
EUR/USD, que cerr6 2025 en torno a 1,17, se ha situado cerca de 1,14, con sesgo hacia niveles de 1,12, impulsado por el
giro restrictivo de la Fed y el repunte de las rentabilidades estadounidenses.

En materias primas, se ha consolidado entorno a los 4.200 ddlares por onza, tras la extraordinaria revalorizacion superior al
60% de 2025. Las tensiones geopoliticas, las compras de los bancos centrales, el aumento de la deuda publica y el temor a
presiones inflacionistas continlan dandole soporte. El Brent, por su parte, ha vivido un semestre muy volatil: repunté con
fuerza por encima de los 110 dolares por barril durante la crisis del Estrecho de Ormuz y se relajé posteriormente tras el
acuerdo de junio.

b. Decisiones generales de inversién adoptadas

Durante el primer semestre de 2026 se mantuvo una exposicién estructural a TIPS (bonos ligados a la inflacion) de EE. UU.
gue oscilé entre aproximadamente el 78% y el 84% del patrimonio, finalizando junio entorno del 84%.

La gestion de la duracion de la cartera se articul6 mediante una posicion larga en futuros sobre el Treasury a 5 afios de EE.
UU., con una exposicion nocional cercana al 250% a comienzos del ejercicio, que se cerrd en su totalidad durante el mes
de abril. La cobertura de divisa (USD/EUR) se increment6 progresivamente desde comienzos de afio hasta alcanzar el
100% del patrimonio en marzo, reduciéndose posteriormente al 60% a mediados de junio.

El resultado del semestre fue del -3,86%. El principal detractor fue la posicion en futuros sobre el bono a 5 afios
(contribucion de -4,28%), muy afectada por el conflicto de EE. UU. e Israel con Iran iniciado a finales de febrero y la
consiguiente subida brusca de los tipos a corto plazo. La cobertura de divisa rest6 un -2,42%, compensado en parte por las
contribuciones positivas de la exposicion a la divisa (+2,01%), de las posiciones OTC (+0,45%) y de los TIPS (+0,37%).

c. Indice de referencia

N/A

d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

CLASE |

El patrimonio del fondo se sitia en 32,775 millones de euros a fin del periodo frente a 39,728 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El nimero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 29 a 20

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitia en -3,64% frente al

0,5% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,53% del patrimonio durante el periodo frente al

0,54% del periodo anterior.
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Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 16,64% frente al 17,25% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitia en 33,5487 a fin del periodo frente a 34,8163

a fin del periodo anterior.

La rentabilidad de -3,64% sitda al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por

la letra a 12 meses, que es de 1,1441%

CLASER

El patrimonio del fondo se sitla en 63,678 millones de euros a fin del periodo frente a 71,272 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El nimero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 2142 a 1847

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitia en -3,86% frente al

0,26% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,75% del patrimonio durante el periodo frente al

0,77% del periodo anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 16,64% frente al 17,31% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitia en 32,2747 a fin del periodo frente a 33,5689

a fin del periodo anterior.

La rentabilidad de -3,86% sitda al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por

la letra a 12 meses, que es de 1,1441%

e. Rendimientos del fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestora.

CLASE |

La rentabilidad de -3,64% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 0,5%

del periodo anterior, le sitta por debajo de la rentabilidad media obtenida

por los fondos de la misma vocacién inversora ( GLOBAL ) pertenecientes a

la gestora, que es de 6,27%

CLASER

La rentabilidad de -3,86% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 0,26%

del periodo anterior, le sitia por debajo de la rentabilidad media obtenida

por los fondos de la misma vocacién inversora ( GLOBAL ) pertenecientes a

la gestora, que es de 6,27%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Posicidn estructural en TIPS. La cartera de contado se mantuvo concentrada en TIPS de EE. UU., sin cambios en su
composicién durante el periodo. La exposicidn comenzo6 el afio en torno al 78% y finalizé junio en el 84%.

Tras un mes de febrero muy positivo (contribucion aproximada de +3,6%), el bloque registré6 en marzo una caida
ligeramente superior al -4%, explicada por el desplome de las expectativas de inflacién a largo plazo: pese a tratarse, a
priori, del activo mas adecuado para un escenario de mayor inflacion y menor crecimiento, el mercado pasé a descontar
gue eventuales subidas de tipos por parte de los bancos centrales, en respuesta a un shock de oferta, desembocarian en
una crisis deflacionista. Las TIR reales de los tramos largos marcaron nuevos maximos histdricos en mayo —el vencimiento
2052 lleg6 a cotizar en torno al 52% del nominal— y las referencias mas largas cerraron junio con TIR reales superiores al
3,2%. La contribucién agregada del bloque en el semestre fue de +0,37%.

Gestion de la cobertura de divisa (USD). El ejercicio comenzdé con la exposicién al délar sin cubrir. En enero, ante la
extrema volatilidad de los metales preciosos, mas propia de una pérdida de confianza en las divisas, se reabrié la cobertura
hasta el 50% del patrimonio; en febrero se elevé al 75% y en marzo al 100%, nivel que se mantuvo durante abril y mayo y
gue situd la exposicién neta al dolar en terreno moderadamente negativo (entre el -17% y el -19%). A mediados de junio la
cobertura se redujo al 60%, cerrando el semestre con una exposicién neta a USD del 39%.

En términos de contribucién, la exposicidn a la divisa aporté un +2,01% y la cobertura resté un -2,42%, dejando el bloque
de divisa con una contribucién neta ligeramente negativa (en torno al -0,4%).

Futuros sobre el Treasury a 5 afios. El afio comenzé con una exposicién nocional aproximada del 230% en futuros sobre el
bono a 5 afios de EE. UU. La posicién contribuyé positivamente en febrero, pero se vio severamente penalizada por el
repunte de los tipos a corto plazo tras el inicio del conflicto con Iran, ante el temor a que los bancos centrales respondieran
con subidas de tipos a una inflaciéon de origen energético. En abril, ante la desconexidn observada entre los distintos
mercados y las sefiales de endurecimiento monetario en Europa, se cerrd la totalidad de la posicion. La contribucion del
blogue en el semestre fue de -4,28%, el principal detractor del resultado.

Estrategias tacticas y OTC. No se abrieron nuevas estrategias tacticas durante el semestre; la operativa se concentré en la
gestion de la cobertura de divisa y de los futuros sobre el 5 afios. Las posiciones OTC residuales aportaron un +0,45% al
resultado.

Contexto macro y mercado. El semestre estuvo marcado por el inicio de los ataques de Israel y EE. UU. a Iran a finales de
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febrero, que provocé una brusca subida de los tipos de interés, especialmente en los tramos cortos, ante la posibilidad de
gue los bancos centrales respondieran con subidas de tipos a una inflacién derivada de un shock de oferta energética. A
diferencia de 2022, el punto de partida actual se caracteriza por una demanda debilitada, un mercado laboral sin sintomas
de calentamiento y unos tipos oficiales en EE. UU. por encima de los niveles considerados neutrales.

A ello se sumo la presion sobre los mercados de bonos derivada del ciclo de inversion en IA —con fuertes incrementos en
los precios de los chips y subidas de precios anunciadas por los principales fabricantes de tecnologia (en torno al 20% en el
caso de Apple)—, la mayor colocacion bursétil de la historia (SpaceX) y unas crecientes expectativas de subidas de tipos
por parte del BCE. En EE. UU., Kevin Warsh debutd como presidente de la Reserva Federal, con el objetivo declarado de
reducir el balance y una politica de comunicacidon mas parca, mientras los datos de empleo publicados el 2 de junio
resultaron sensiblemente peores de lo esperado y vinieron acompafados de fuertes revisiones a la baja.

b. Operativa del préstamo de valores.

N/A

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

d. Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Durante el primer semestre la volatilidad de la sociedad ha sido de 15.64, en comparacion con la volatilidad de los indices
en el mismo periodo que es de 17.67 para el Ibex 35, 16.93 para el Eurostoxx, y 13.61 el S&P. El Ratio Sharpe a cierre del
periodo es de -0.15. El ratio Sortino es de -0.15 mientras que el Downside Risk es 10.43.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la IIC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.LI.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacion que represente porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora, de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto, lo considere relevante o cuando existan derechos econémicos
a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo
gue los acuerdos a debate impliquen una modificacion en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decision que
motivo la inversion en la Compaifiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera),el ejercicio de los
Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por la Junta General o el Consejo de
Administracion.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

- Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacién en las
mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

REMUNERACION DE LA TESORERIA

- La remuneracién de la cuenta corriente en el depositario es de STR -0.5%

ACTIVOS DE DUDOSO COBRO

La [IC mantiene en la cartera valores clasificados como dudoso cobro por el valor que aparece en el informe:
-ATOO00A0JDG2 ALPHOL 5 1/4 07/01/15

-ATOO00AOPJJO ALPHOL 5 1/4 06/10/16

-ATOO00A0V834 ALPHOL 6 05/22/17

-US37991A1007 105561Global Energy Holdings Group |

-US5018791005 105563L International Computers Inc

OTROS

Continua la adhesion aprobada de la IIC a la class action contra ABN AMRO Bank N.V. (Netherlands), con motivo de la
difusion de informacidn publica considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los
servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestidon de procedimientos de reclamacion colectiva
ante organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la IIC de los gastos excepcionales para la
defensa juridica de los intereses de los participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los
honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la IIC exclusivamente como comisién de
éxito, en funcidén del importe ciertamente recuperado.

Continua la adhesion aprobada de la IIC a la class action contra Koninklijke Philips N.V. (NL), con motivo de la difusién de
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informacién publica considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una
entidad con dilatada experiencia internacional en la gestién de procedimientos de reclamacion colectiva ante organismos
judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la IIC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de
los intereses de los participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos
derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la lIC exclusivamente como comisién de éxito, en funcion del
importe ciertamente recuperado.

Continua la adhesion aprobada de la IIC a la class action contra Bayer AG (Germany), con motivo de la difusion de
informacién publica considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una
entidad con dilatada experiencia internacional en la gestién de procedimientos de reclamacion colectiva ante organismos
judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la IIC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de
los intereses de los participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos
derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la IIC exclusivamente como comisién de éxito, en funcion del
importe ciertamente recuperado.

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

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de andlisis asociado al fondo GLOBAL ALLOCATION FI para el primer semestre de 2026 es de 4685.81€, siendo
el total anual 8807.57€, que representa un 0.892000% sobre el patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

De cara al segundo semestre no se prevén cambios significativos en la estructura de la cartera, que se mantiene
concentrada en la posicién de TIPS, con las TIR reales en méaximos de las Ultimas décadas. Se continuaréd gestionando
activamente la cobertura de divisa (USD) y se valoraran ajustes tacticos y coberturas puntuales si las condiciones de
mercado lo aconsejan.

Se mantendra una vigilancia continua de los principales indicadores macro (mercado laboral, inflacién, crecimiento y
condiciones financieras), con especial atencién a los sintomas de agotamiento observados en la renta variable y a la
ampliacion de los diferenciales de crédito, cuya evolucion podria derivar en episodios de volatilidad susceptibles de actuar
como catalizador favorable para la estrategia.

Nuestro escenario base para el segundo semestre de 2026 sigue siendo constructivo, aunque mas exigente que el
planteado a comienzos de afio. Mantenemos la expectativa de una evolucién positiva del ciclo, apoyada por la continuidad
en el crecimiento de los beneficios empresariales, la elevada liquidez y el sélido ritmo de inversion en IA. Sin embargo, el
principal cambio respecto a nuestras perspectivas iniciales es que la inflacidon ha vuelto al primer plano y los bancos
centrales han virado desde una politica de recortes hacia el mantenimiento e incluso la subida de tipos. Las expectativas
apuntan a una economia global todavia resistente, con un crecimiento cercano al 2% en EE. UU., algo superior al 1% en
Europa y por encima del 4% en los mercados emergentes.

En Estados Unidos, el ciclo aguanta mejor de lo esperado, apoyado por la inversién en IA, la recuperacion industrial y unas
condiciones financieras que, pese al giro monetario, siguen siendo relativamente laxas. Una de las claves para el segundo
semestre volvera a ser el mercado de trabajo, por su impacto en el consumo privado (cerca del 70% del PIB). EI consumo
muestra un perfil cada vez méas dual: prevemos que el crecimiento real de las rentas se modere (en torno al +0,9% en el
afio) y que el gasto pierda fuelle hacia el cuarto trimestre, a medida que se desvanezca el efecto de las mayores
devoluciones fiscales. A ello se afiade un nuevo foco de incertidumbre politica: las elecciones de mitad de mandato
(midterms), cuyo resultado podria condicionar la agenda regulatoria.

En Europa, 2026 debe ser el afio de convertir las promesas de estimulo fiscal en realidades, con una aceleracion del
crecimiento apoyada en el mayor gasto en defensa y en las inversiones en infraestructuras alemanas. No obstante, las
condiciones financieras son ahora menos favorables tras el giro del BCE, lo que exigira que la palanca fiscal tome el relevo.
Los principales riesgos siguen siendo la politica arancelaria, la incertidumbre politico-presupuestaria en Francia y la
debilidad de China.

En China se mantiene débil la demanda interna, con un sector inmobiliario todavia deprimido y persistentes presiones
deflacionistas. Los estimulos desplegados resultan insuficientes para reactivar de forma sostenible la confianza y el
consumo privado. Creemos que las tensiones comerciales entre EE. UU. y China persistiran y el riesgo asociado de cuellos
de botella en las cadenas de suministro.

Sobre la inflacién, el gran tema del semestre, percibimos riesgos claramente al alza en el corto plazo, especialmente en
Estados Unidos, donde confluyen los aranceles a productos importados, el encarecimiento de la electricidad ligado al capex
de IA, el “nearshoring” y la limitacién a la inmigracion. Situamos la inflacion subyacente (core PCE) estadounidense en
torno al 2,8% a cierre de afio. En la Eurozona, la inflacién se mantiene por encima del objetivo del 2%, con una tasa
subyacente todavia superior al 2,5%.
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Respecto a la politica monetaria, asistimos a un auténtico cambio de régimen. En Estados Unidos, esperamos que la nueva
presidencia de la Fed priorice el retorno de la inflacion al 2%; el mercado ha pasado a descontar subidas de tipos, y no es
descartable que se revierta parte de las bajadas de 2025 hacia niveles del 4,50%, previsiblemente después de las
midterms. En la Eurozona, tras la subida de junio, el BCE mantendra un sesgo restrictivo mientras la inflacién subyacente
no ceda, con la rentabilidad del Bund aleméan estabilizada en torno al 2,9%.

Los aranceles han impactado menos de lo temido, pero han venido para quedarse. Frente al elevado arancel medio
anunciado inicialmente, el nivel efectivo se ha estabilizado en el entorno del 13,5%, tras las treguas comerciales, el
cumplimiento de los acuerdos regionales y las exenciones en determinados sectores.

De cara a los proximos meses, los principales apoyos para que la renta variable mantenga un buen comportamiento son: 1)
la continuidad en el crecimiento de los beneficios empresariales; 2) la elevada liquidez del sistema; 3) el sélido ritmo de
inversion en IA; 4) la rotacion sectorial desde los valores que mas han impulsado las subidas hacia otros rezagados (salud,
consumo, industriales, energia); y 5) la reduccién de la oferta neta de acciones, con un volumen de recompras (buybacks)
gue supera con holgura a las nuevas emisiones.

No conviene, sin embargo, obviar los riesgos latentes que podrian imprimir volatilidad al mercado y ofrecer mejores puntos
de entrada: 1) las valoraciones de la IA y la estrecha amplitud del mercado; 2) el giro de los bancos centrales, con riesgo de
subidas de tipos por parte de la Fed y el BCE; 3) una inflacidn mas persistente de lo previsto; 4) un nuevo repunte de las
TIRes, ligado a la insostenibilidad de las cuentas publicas o al cuestionamiento de la independencia de la Fed; 5) la
geopolitica (Estrecho de Ormuz e Iran, Ucrania, China-Taiwén); 6) las elecciones de mitad de mandato en EE. UU.; y 7) el
aumento de la oferta de papel a medida que expiren los periodos de bloqueo (lock-ups) de las salidas a bolsa recientes.
Los bancos centrales, que habian reducido sus balances, se encaminan a estabilizarlos: la propia Fed ha situado la revision
de su politica de balance en el centro del debate y la retirada de liquidez (QT) est& practicamente concluida.
Adicionalmente, el desarrollo del mercado de “stablecoins” generara mas ddlares digitales en circulacién, una parte de los
cuales probablemente termine también en los mercados.

Esperamos una evolucion positiva de los resultados empresariales en 2026. En Estados Unidos, prevemos un crecimiento
de los beneficios del S&P 500 cercano al +24%. En Europa, estimamos un crecimiento proximo al +10% para el Stoxx 600,
impulsado en buena medida por las materias primas, con el resto de los sectores creciendo a un ritmo mas moderado.
Desde el punto de vista de la valoracion, el S&P 500 estadounidense cotiza en el entorno de las 20x (PER 12 meses
adelantado), lo que supone una prima frente a su media histérica cercana a las 17,5x; no obstante, si ajustamos por las
grandes tecnoldégicas, los niveles se sitian méas en linea con la media. Europa (Stoxx 600) cotiza alrededor de 15x y
Espafia en torno a 13x, practicamente en linea con su media histoérica.

No pensamos que estemos ante una burbuja generalizada de la IA, aunque mantenemos una aproximacion prudente.
Existen diferencias relevantes frente a burbujas del pasado: 1) las valoraciones son exigentes, pero no tan extremas; 2) las
compafiias cuentan hoy con beneficios y una robusta generacion de caja de sus negocios principales; 3) el impacto de la IA
es tangible y transversal, empezando a transformar sectores a través de mayores ganancias de eficiencia; y 4) las
compalfiias siguen cumpliendo, en general, las expectativas de resultados y guias.

Respecto a las divisas, a diferencia de la vision de debilidad del délar que manteniamos a comienzos de afio (con un
EUR/USD apuntando a 1,20-1,22), el giro restrictivo de la Fed y el repunte de las rentabilidades estadounidenses han
frenado la depreciacion del billete verde. Esperamos que el cruce EUR/USD se mueva en un rango mas contenido, en
torno a 1,10-1,16, muy dependiente de la evolucién relativa de la politica monetaria a ambos lados del Atlantico. En
materias primas, esperamos un crudo relativamente estable, con sesgo a la baja una vez normalizados los flujos por el
Estrecho de Ormuz, si bien habra que seguir muy atentos a la geopolitica. El oro, gran ganador de los ultimos ejercicios,
deberia mantenerse en cartera como elemento de diversificacion.

Respecto a la renta fija, de cara a la segunda mitad del afio, el desenlace del conflicto en Oriente Medio y la consiguiente
relajacién de los precios energéticos deberian seguir favoreciendo a la deuda publica europea, en un contexto en el que el
BCE ha dado sefiales de estar proximo al final de su ciclo de subidas.

Por el lado de la deuda publica periférica, Espafia e Italia deberian seguir beneficiAndose de una percepcién de riesgo
favorable, mientras que Francia continuard bajo vigilancia por la incertidumbre politica asociada al calendario electoral de
2027.

En cuanto al crédito, los diferenciales han vuelto a niveles que consideramos exigentes tras la fuerte compresién de los
ultimos meses, por lo que no descartamos episodios puntuales de ampliacién ante cualquier repunte de incertidumbre.

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %

[ Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00

ES0377930021 - CEDULAS|TDA 28 C TDA 28 C Tituliza|7,92|2050-10-28 EUR 0 0,00 0 0,00

ES0347854004 - CEDULAS|IMPAS 4 A|2,18|2044-03-22 EUR 9 0,01 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 10 0,01 0 0,00

ES0347854004 - CEDULAS|IMPAS 4 A|2,18|2026-03-23 EUR 0 0,00 11 0,01
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 11 0,01
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 10 0,01 11 0,01
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 10 0,01 11 0,01
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 10 0,01 11 0,01

US912810TP30 - BONO|TSY INFL IX N/B|1,50]2053-02-15 UsD 24.413 25,31 26.840 24,18

US912810SV17 - BONO|TSY INFL IX N/B|0,13]2051-02-15 UsD 19.844 20,57 21.658 19,51

US912810SM18 - BONO|TSY INFL IX N/B|0,25]2050-02-15 UsD 215 0,22 216 0,19

US912810SG40 - BONO|TSY INFL IX N/B|1,00[2049-02-15 UsD 230 0,24 229 0,21

US912810SB52 - BONOI|TSY INFL IX N/B|1,00]2048-02-15 UsD 235 0,24 234 0,21

US912810TE82 - BONOI|TSY INFL IX N/B|0,13|2052-02-15 USD 22.780 23,62 25.306 22,80
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 67.718 70,20 74.484 67,10
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 67.718 70,20 74.484 67,10
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 67.718 70,20 74.484 67,10
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 67.718 70,20 74.484 67,10
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 67.728 70,21 74.495 67,11
Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles EUR):

ATO000AOPJJO - BONOJALPINE HOLDING GMBH|2016-06-10 EUR %6 0.06 0 0,00
Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles EUR):

AT0000A0JDG2 - BONOJALPINE HOLDING GMBH|2015-07-01 EUR 8 0.08 0 0,00
Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles EUR):

US5018791005 - ACCIONES|L International Computers Inc usb 0 0.00 0 0.00
Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles EUR):

US37991A1007 - ACCIONES|Global Energy Sold(\ngs Group)l usb 0 0.00 ° 0,00
Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles EUR):

ATO000A0V834 - BONOJALPINE HOLDING GMBH|2017-05-22 EUR 9 0.10 0 0,00

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

No aplica en este informe

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo no se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos (operaciones de simultaneas).
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